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ZWANZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH
in Basel, am 12. Juni 1950

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich fur ihr zwanzigstes Rechnungsjahr vorzulegen, das die Zeit vom 1. April
1949 bis zum 31, Mirz 1950 umifasst. Seine geschiifilichen Ergebnisse werden im
Zusammenhang mit einem allgemeinen Riuckblick auf die Titigkeit der Bank im
Berichtsjahr und einer Besprechung der Bilanz vom 31. Mirz 1950 auf den Seiten
255 bis 266 ausfiihrlich behandelt.

Das Geschifisjahr schloss mit einem Uberschuss von 6 027 272,95 Schweizer
Goldfranken; hiervon wurden 400 000 Goldfranken dem Konto fiir ausserordent-
liche Verwaltungsausgaben und 3 000 000 Goldfranken der Riickstellung fiir Un-
vorhergesehenes tiberwiesen. Der Restbetrag von 2 627 272,95 Goldfranken wurde
auf neue Rechnung vorgetragen.

Am Ende des vorhergehenden Geschiiftsjahres {am 31. Marz 1949) hatte der
Uberschuss 5 101 855,91 Goldfranken betragen, und der Verwaltungsrat hatte ent-
schieden, dass es nétig war, diesen Betrag in voller Hohe den Riickstellungen zu
{iberweisen, und zwar 300 000 Goldiranken dem Konto fiir ausserordentliche Ver-
waltungsausgaben und 4 801 855,91 Goldfranken der Riuckstellung fiir Unvorher-
gesehenes.

Die massige Erhthung des Uberschusses gibt allein noch keinen gentigenden
Eindruck von der bedeutenden Erweiterung der Geschifistiatigkeit der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich im vergangenen Geschiftsjahr. In erster Linie
konnte eine erhebliche Zunahme der der Bank anvertrauten Einlagen festgestellt
werden. Sie sind {ohne die langfristigen Einlagen im Zusammenhang mit den
Haager Vereinbarungen) von 242 auf 497 Millionen Goldfranken angewachsen,
Die Bilanzsumme zeigt {wenn sie so berechnet wird, dass sie mit der Ziffer fur das
vorige Jahr vergleichbar ist) eine Steigerung von 722 auf 984 Millionen Goldfranken,
und auch die Umsatze der Bank haben betrdchtlich zugenommen.

Nachdem sich also die der Bank zur Verfiigung stehenden Mittel erhoht
hatten, konnte sic im allgemeinen den Anforderungen entsprechen, welche die
verschiedenen Zentralbanken an sie richteten, mit denen sie in Verbindung steht,
Alle sich hierbel ergebenden Operationen, gleichviel, ob sie in der Vereinbarung
von kurzfristigen Krediten oder in der Durchfithrung von Devisengeschiften oder
im Verkauf, Ankauf und Tausch von Gold bestanden, wurden in Ubereinstimmung
mit der Wahrungspolitik der beteiligten Zentralbanken getitigt, nachdem sich die
Bank pflichtgemiss vergewissert hatte, dass von sciten der Zentralbanken keine
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Einwendungen erhoben wurden. Die Bank erkennt dankbar den Willen zur Zu-
sammenarbeit an, den die Zentralbanken bewiesen haben und der so viel dazu bei-
trigt, die Tatigkeit der Bank zu erleichtern.

Eine andere wichtige Entwicklung bestand darin, dass es sich bei der Darstel-
lung der Bilanz als méglich erwies, die mit der Ausfithrung der Haager Verein-
barungen von 1930 zusammenhingenden Aktiv- und Passivposten von den iibrigen
Posten zu trenncn, Diese Aktiva und Passiva wurden unter einer besonderen Uber-
schrift vereinigt und bilden eine zweite Abteilung der Bilanz. Thr Gesamtbetrag
ist mit insgesamt 297 Millionen Goldfranken gegeniiber dem Vorjahr unverindert,
da keine die Hohe dieser Posten berithrende weitere Entwicklung eingetreten ist.

Diese neue Anordnung der Bilanz wurde dadurch erméglicht, dass mit den
wichtigsten Glaubiger-Regierungen der Haager Vereinbarungen ein Ubereinkom-
men iber die Auslegung der Verpflichtungen der Bank in diesem Zusammenhang
getroffen wurde, Nihere Angaben iiber dieses Abkommen finden sich auf Seite 255
dieses Berichts.

Diese Anderung in der Bilanz im Verein mit der im letzten Jahr vorgenom-
menen, die darin bestand, dass die Riickstellung fiir Unvorhergesehenes als beson-
derer Posten ausgewiesen wurde, gestattet es, ein klares und vollstindiges Bild von
der Lage der Bank zu gewinnen,

Die Bank ist weiter als Agent gemiss den Abkommen tiber den Innereuropi-
ischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr titig gewesen und hat hei der Erfullung
dieser Aufgabe jede notwendige Unterstiitzung seitens der beteiligten Regierungen
und anderen Stellen erhalten. Desgleichen hat sie ihre Zusammenarbeit mit der
Internationalen Bank fir den Wiederaufbau und die Férderung der Wirtschaft
und mit dem Internationalen Wihrungsfonds in zufriedenstellender Weise fort-
gesetzt,

Das soeben beendete Geschiftsjahr ist das zwanzigste seit der Errichtung der
Bank, und es diirfte daher von Interesse sein, an dieser Stelle einen kurzen Riick-
blick auf ihre Tatigkeit im Laufe dieser zwanzig schwiertigen Jahre zu werfen,
die einen ausserordentlich kritischen Zeitabschnitt in der Geschichte der Welt
und besonders des europiischen Erdteils darstellen.

Als die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich im Mai 1930 ihre Titig-
keit begann, waren die unmittelbarsten Storungen, die der erste Weltkrieg ver-
ursacht hatte, im allgemeinen beseitigt: es gab keinen Mangel an Nahrungsmitteln
oder anderen Gittern mehr, die Inflation war iberwunden, und so gut wie alle
Lander waren mit den alten oder mit neuen Paritdten zur Goldwihrung zuriick-
gekehrt. Aber einige der entfernteren Auswirkungen des grossen Einbruchs von
1914-18 begannen sich bemerkbar zu machen: die Weltpreise gingen von dem hohen
Stand, bei dem sie sich in den zwanziger Jahren befestigt hatten, endgultig her-
unter, nachdem sich das erste Zeichen dieser Entwicklung schon 1927 in der Ab-
schwichung der Preise fiir landwirtschaftliche Erzeugnisse gezeigt hatte, und im
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Herbst 1929 hatte der Zusammenbruch der New Yorker Effektenbdrse eine Ab-
wirtsbewegung eingeleitet, die sich zu der ,,grossen Krise*' entwickeln sollte.

Der Beschluss zur Errichtung der Bank war im Rahmen der Verhandlungen
und Vereinbarungen gefasst worden, die zur Annahme des Young-Plans fithrten,
und man hoffte damals, auf diese Weise eine kommerzielle Basis fiir eine ,,end-
giiltige Bereinigung® der Frage der deutschen Reparationen zu schaffen. In Ver-
bindung damit stand aber ein anderer Gedanke, der sich aus einem lange empfun-
denen Bediirfnis ergab, nimlich der Gedanke der Errichtung einer stindigen Insti-
tution fur die Zusammenarbeit der Zentralbanken.

Schon vor 1914 hatte es eine Reihe von Anldssen gegeben, bei denen Zentral-
banken es niitzlich gefunden hatten, miteinander zusammenzuarbeiten, um den
internationalen Zahlungsausgleich in Zeiten akuter Schwierigkeiten zu erleichtern.
In Verbindung mit der Wihrungsstabilisierung nach dem ersten Weltkrieg, die sich
itber die Zeit von 1922 bis 1930 hinzog, hatten sich wiederholt Gruppen von Zentral-
banken zur Gewihrung besonderer ,,Stabilisierungskredite” gebildet, und eine
titige Hilfe war inshesondere im Rahmen des finanziellen Wiederaufbauwerks
geleistet worden, das vom Finanzkomitee des V8lkerbundes unternommen wurde.
Aber diese ad hoc gebildeten Gruppen hatten gewisse Schwichen: sie pflegten sich
wieder aufzulésen, sobald thr unmittelbares Ziel erreicht war, und es war schwer zu
vermeiden, dass politische Erwigungen bei ihrer Zusammensetzung mitsprachen.

Das wesentlich Neue, das bei der Errichtung der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich hinzutrat, war die stindige Form, die sie der Zusammenarbeit
der Zentralbanken durch die Schaffung einer Organisation gab, die auf tech-
nischer Grundlage aufgebaut und auf diese Weise politischen Einfliissen entzogen
war und die bereit war, im allgemeinen Interesse aller Beteiligten titig zu sein.

* *

Artikel 3 der Statuten der Bank legte die Aufgaben des neuen Institutes mit
folgenden Worten nieder:

,,Zweck der Bank ist: die Zusammenarbeit der Zentralbanken zu f6rdern,
neue Moglichkeiten fir internationale Finanzgeschifte zu schaffen und als
Treuhdnder (Trustee) oder Agent bei den ihr auf Grund von Vertrdgen mit
den beteiligten Parteien itbertragenen internationalen Zahlungsgeschiften zu
wirken.**

Im Jahre 1930 wurden die grossten internationalen Uberweisungen durch die
Bezahlung von Kriegsschulden und durch die deutschen Reparationen veranlasst,
und eine der urspringlichen Aufgaben der Bank bestand darin, den ,,Neuen Plan®
fiir den Empfang und die Verteilung der deutschen Reparationen gemiss den Be-
stimmungen der Haager Vereinbarungen durchzufithren. Im ersten Jahr ihrer
- Titigkeit empfing und verteilte die Bank die von Deutschland gezahlten Annuitéiten
und war ausserdem als Agent im Zusammenhang mit der urspriinglichen Ausgabe
der Internationalen 515prozentigen Anleihe des Deutschen Reichs 1930 tétig, fiir
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deren Bedienung sie die Funktion als Treuhiinder iibernahm. Diese Anleihe wurde
in neun Lindern untergebracht und erzielte einen Nettobetrag von ungefihr 300
Millionen Dollar; davon erhielt ein Drittel die deutsche Regierung (gemiss den
Haager Vereinbarungen) fiir die Reichspost-Verwaltung und die Deutsche Reichs-
bahn-Gesellschaft, wihrend die iibrigen zwei Drittel an sechs Glaubiger-Regierungen
gingen. Gemiss den Haager Vereinbarungen hatte die Bank im Rahmen der ihr
zur Verfligung stehenden Mittel und unter Beriicksichtigung ihrer Liquiditit zu
intervenieren, um eine etwaige Aussetzung der Uberweisungen zugunsten der einzel-
nen Regierungen zu verhindern, und zwar inshesondere dadurch, dass sie einen
angemesscnen Teil der von Deutschland gezahlten Annuititen im Einvernehmen
mit der Reichsbank in Deutschland anlegte.

Als 1931 die Finanzkrise iiber Europa hereinbrach und das Hoover-Mora-
torium vom 1, Juli jenes Jahres den Apparat des Young-Plans zum Stillstand
brachte, hatte die Bank in Erfilllung der ihr auferlegten Verpflichtungen in Deutsch-
land sowohl die Betrige angelegt, die den langfristigen Einlagen entsprachen, die
ihr von den Glaubiger-Regierungen zun dem besonderen Zweck der Erleichterung
der Uberweisungen zur Verfilgung gestellt worden waren, als auch einen Teil ihrer
cigenen Miitel.

Auf der in der dritten Juli-Woche des Jahres 1931 in London abgehaltenen
Internationalen Korferenz wurde von den Regierungen der Vereinigten Staaten,
Grossbritanniens, Frankreichs, Italiens, Belgiens und Japans empfohlen, dass der
Umfang der Deutschland vorher gewihrten Kredite aufrechterhalten werden sollte,
und gemiss dieser Empfehlung wurden die Anlagen der Bank in Deutschland nicht
verringert, sind aber seitdem nicht erhoht worden, Das auf der Lausanner Kon-
ferenz von 1932 erzielte Abkommen wurde von den Regierungen niemals ratifiziert;
infolgedessen haben sich die der Bank in den Haager Vereinbarungen ibertragenen
Rechte und Pflichten hinsichtlich der Angelegenheiten, die noch auf diese Verein-
barungen zuriickgehen, nicht geindert, und die Haager Vereinbarungen sind daher
weiter fiir die Position der Bank massgebend.

Die Bank nahm zu jener Zeit titigen Anteil an den Bemihungen, den
verderblichen Folgen der Finanzkrise entgegenzuwirken. Auf besondere
Empfehlung der oben erwihnten Londoner Konferenz wurde von der Bank ein
Ausschuss ernannt, der unter dem Vorsitz von Albert H. Wiggin (U.S,A.) tagte
und im August 1931 einen von simtlichen Mitgliedern unterzeichneten Bericht
herausgab. Im Einklang mit dem Young-Plan trat ferner im Dezember 1931 in
Basel ein Ausschuss unter dem Vorsitz von Professor Alberto Beneduce (Italien)
zusammen, um die Transferfihigkeit Deutschlands zu untersuchen. Einige der ein-
stimmig angenommenen Schlussfolgerungen dieses Ausschusses von allgemeinerem
Charakter lauteten wie folgt:

»Der Young-Plan mit seiner steigenden Annuititenreihe ging von einer stin-
digen Ausdehnung des Welthandels aus, nicht nur dem Volumen, sondern dem Wert
‘nach, innerhalb deren die von Deutschland zu zahlenden Annuititen ein Faktor
von abnehmender Bedeutung werden wiirden. Tatsichlich ist das Gegenteil ein-
getreten. Seit dem Inkrafttreten des Young-Plans ist nicht nur der Welthandel dem
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Volumen nach zusammengeschrumpft, sondern das wihrend der letzten zwei Jahre
cingetretene ganz ausserordentliche Fallen der Goldpreise hat die tatsichlichen
Lasten nicht nur der deutschen Annuititen, sondern aller in Gold festgesetzten
Zahlungen stark erhoht.

Unter diesen Umstinden erheische das deutsche Problem, das in weitem Masse
die Ursache fiir die steigende finanzielle Lihmung der Welt ist, ein gemeinsames
Handeln, das nur von den Regierungen ausgehen kann... ...,

In diesem Zusammenhang scheinen uns gewisse Betrachtungen von grosster
Wichtigkeit zu sein. Die erste ist, dass Transferierungen von einem Land in ein
anderes in einem Umfang, der die Zahlungsbilanz erschiittern kann, das augen-
blickliche Chaos nur verscharfen kénnen.....,.

Die Anpassung aller zwischenstaatlichen Schulden (Reparationen und anderer
Kriegsschulden} an die gegenwirtige zerriittete Lage der Welt, die, wenn neues
Unbheil verhindert werden soll, ohne Verzug stattfinden muss, ist der einzige Schritt
von Dauer, der geeignet wire, das Vertrauen wiederherzustellen, das die sicherste
Grundlage wirtschaftlicher Stabilitit und wahren Friedens ist.......

Wir richten an die Regierungen, auf denen die Verantwortung zum Handeln
ruht, den Appell, ohne Verzug zu Entscheidungen zu kommen, um eine Besserung
der Krise herbeizufithren, die gleichermassen auf allen lastet.*

Schiiesslich wurden einige Sondervereinbarungen einzelner Regierungen, aber
kein allgemeines Abkommen iiber die wichtigsten Wirtschafts- und Finanzprobleme
getroffen, Im Laufe des Jahres 1931 wurden jedoch erhebliche Anstrengungen unter-
nommen, Nothilfe zu gewihren, und an diesen war die Bank ebenfalls beteiligt. In
ihrem zweiten Jahresbericht heisst es: ,,Wenn man die von Zentralbanken, von der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, von den hauptsichlichen Kapital-
zentren und von den Schatzimtern einschliesslich der dem britischen Markt vorge-
schossenen Betrige zusammenzihlt, so ergibt sich eine Ziffer von annihernd 5 Mil-
liarden Schweizer Franken oder etwa ein Zehntel des Gesamtbetrages der Anfang
1931 bestehenden kurzfristigen Verschuldung.” Die Bank war an den Stiitzungs-
krediten an die Ungarische Nationalbank, die Osterreichische Nationalbank, die
Deutsche Reichsbank und die Jugoslawische Nationalbank beteiligt, und ein vor-
ithergehender Vorschuss wurde auch der Bank von Danzig gewiihrt, Neben den auf
eigene Rechnung gewibhrten Krediten organisierte die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich Zentralbankensyndikate, an denen sie selbst teilpahm: drei
Zentralbanken — die Federal Reserve Bank von New York, die Bank von England
und die Bank von Frankreich — beteiligten sich demzufolge in Hohe von je 25 Mil-
lionen Dollar an einem Kredit von 100 Millionen Dollar an die Reichsbank und
zwolf Zentralbanken an Krediten in Hohe von ungefihr 26 Millionen Dollar an die
Ungarische Nationalbank,

Es ist bemerkenswert, dass die Stiitzungskredite, an denen die Bank beteiligt
war, alle vollstindig zuriickgezahlt wurden, und zwar die meisten innerhalb weniger
Jahre, wihrend bei dem Kredit an die Ungarische Nationalbank, fir den eine
bedeutend lingere Laufzeit vereinbart worden war, die endgiiltige Riickzahlung
im Jahre 1946 erfolgte.

Ausserhalb des Kreditbereichs wirkte die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich bei der Vorbereitung und an den Beratungen der Weltkonferenz fiir Wirt-



schafts- und Wihrungspolitik mit, die im Juni 1933 in London zusammentrat und
die einen letzten umfassenden Versuch unter dem Patronat des Vilkerbundes dar-
stellte, gemeinsam Ordnung in die Wirtschafts- und Wihrungslage zu bringen.
Leider brachte die Konferenz auf dem Gebiete der mit der Stabilisierung von
Wihrungen zusammenhéingenden Fragen keine Fortschritte, da die beteiligten
Lander sich zu verschiedenen Wihrungsblocks zusammenschlossen; aber hinsicht-
lich der mit grésserer Tragweite verbundenen Wiahrungspolitik fiir die Welt im
allgemeinen nahm die Konferenz fiinf Entschliessungen an, in denen erneut auf
eine wihrungspolitische Zusammenarbeit Gewicht gelegt wurde. Die Zen-
tralbanken sollten anerkennen, so wurde erklirt, ,,dass sie ausser ihrer nationalen
Aufgabe auch eine internationale Aufgabe zu erfilllen haben. Ihr Ziel sollte sein,
die Politik der einzelnen Linder miteinander in Einklang zu bringen und dadurch
zu einem befriedigenden Arbeiten des internationalen Goldwihrungssystems bei-
zutragen.*

In ihrem fiinften Jahresbericht (fir das am 31. Mirz 1935 abgeschlossene Ge-
schiftsjahr) brachte die Bank einen Abschnitt mit allgemeinen Betrachtungen tiber
»die Zusammenarbeit der Notenbanken®. Die darin ausgedriickten Ansichten
mdgen in mancher Hinsicht die besonderen Situationen und Probleme der dama-
ligen Zeit widerspiegeln, aber es bleibt Tatsache, dass die Bank bestindig die Not-
wendigkeit einer stirkeren internationalen Zusammenarbeit auf wihrungspoliti-
schem Gebiet in den Vordergrund gertickt hat, und mit Befriedigung stellt sie fest,
dass nach dem zweiten Weltkrieg diese Notwendigkeit in erhohtem Umfang erkannt
wurde und dass weitere Massnahmen zu ihrer Erfiillung getroffen worden sind,

In ihrer allgemeinen Banktitigkeit — im Gegensatz zu der Gewiihrung beson-
derer Stiitzungskredite — verspiirte die Bank natiirlich die Wirkungen der zahl-
reichen Stérungen, insbesondere bei ihren Geschiften an den Gold- und
Devisenmirkten,

Im ersten Jahre des Bestehens der Bank, als die Wihrungshehédrden in zahl-
reichen Lindern neben ihren Goldreserven ziemlich hohe Devisenbestinde unter-
hielten, war anfiinglich beabsichtigt worden, einen Teil der Devisenbestinde der
Zentralbanken unter méglichst geringer Inanspruchnahme der eigentlichen Mirkte
in Empfang zu nehmen und zu verwalten, da man meinte, dass es auf diese Weise
moglich sein wiirde, Gleichgewichtsstdrungen an den Markten zu vermeiden. Zur
Erreichung dieses Zicles hoffte man, das schaffen zu kdnnen, was man seinerzeit
ein ,,Devisenclearing® nannte, und ein Teil der damaligen Bestrebungen ging dahin,
die Zinssitze fiir die Operationen in den verschiedenen Wihrungen zu verein-
heitlichen. Der Zerfall des Wiahrungssystems im Jahre 1931 setzte diesen verschie-
denen Bemithungen um ein gleichmissiges, von den besonderen Marktbedingungen
unabhingiges Verfahren ein Ende, aber auch wenn eine stabilere Ordnung bestehen
geblieben wiire, hitte man diese anfianglichen Plane wahrscheinlich mit einer der
Wirklichkeit angepassten grésseren Beweglichkeit anwenden miissen. Tatséichlich
fithrten die geldwirtschaftlichen und sonstigen Umwilzungen von 1931 nicht nur
dazu, dass der Eingang der Annuititen gemiss dem Young-Plan bei der Bank
aufhorte, sondern dass auch die Zentralbanken ihre eigenen Devisenbestinde ver-



ringerten und infolgedessen weniger Gelder zur Verfiigung standen, die der Bank
fiur Internationalen Zahlungsausgleich anvertraut werden konnten. Ausser den Ab-
wertungen wurde in einigen Landern eine Transfersperre verfiigt, und es trat eine
Lihmung des empfindlichen Apparates ein, mit dessen Hilfe friher kommerzielle
Transaktionen mit einem Minimum an Kosten und Zeitaufwand sowie unter Be-
dingungen ausgefiihrt worden waren, bei denen Gleichgewichtsstérungen, wie sie
im normalen Geschiftsverlauf entstanden, fast avtomatisch korrigiert wurden.

Seit dem Herbst 1931 war die Bank bemiiht, sich den neuen Verhiltnissen
anzupassen. Nicht nur waren ihre Mittel geringer geworden, sondern es war
auch die wachsende Spannung auf politischem wie wirtschaftlichem Gebiet einer
stirkeren internationalen Zusammenarbeit auf wihrungspolitischem Gebiet kaum
forderlich. Gleichwohl gelang es, Kredite von mehr kommerziellem Charakter nach
einem Verfahren zu organisieren, bei welchem die Bank Kredite von einer Zentral-
bank in deren eigener Wihrung erhielt, die durch Kredite in Gold oder in einer
anderen Wihrung ausgeglichen wurden. In dem Umfang, wie diese Kredite in
Anspruch genommen wurden, boten sie eine Kursgarantie (womit sie dazu bei-
trugen, die vielfach fehlenden Devisenterminmirkte zu ersetzen), und zugleich
bildeten sie ein Mittel zur Finanzierung des Handels. Bis 1938 hatten mehr als zehn
europiische Zentralbanken derartige Arrangements mit der Bank fitr Internatio-
nalen Zahlungsausgleich getroffen,

Seitdem die Zentralbanken unter dem zunchmenden Einfluss wahrungstech-
nischer wie politischer Erwigungen dazu ibergegangen waren, immer grossere
Teile ihrer Reserven in Gold zu unterhalten, machten sie ¢s zu ihrer Gewohnheit,
ihre tiglichen Deviseneinginge jeweils in Gold umzuwandeln — und dies kam in
einer gewissen Zunahme der Goldgeschifte der Bank zum Ausdruck. Gleichzeitig
war die Bank weiter als Vermittler bei allen von den Zentralbanken gewiinschten
Kiufen, Verkaufen und Tauschgeschiften titig, wobel sie dank ihrer zentralen
Stellung sowie der Tatsache, dass die ihr zur Verfigung stehenden Mittel teils in
Gold und teils in den fiithrenden Wihrungen unterhalten wurden, ihre Dienste
zu verhiltnismissig giinstigen Bedingungen zur Verfiigung stellen konnte.

Ferner schuf sie cin System von Bankkonten, die auf ,,Goldgewicht® lauten,
um die Ubertragung von Goldwerten in jeder gewlinschten Hoéhe zu erleichtern.
Diese Konten wurden hauptsichlich fir Zahlungen zwischen den Postverwaltungen
im Rahmen des Weltpostvereins benutzt.

Obwohl die Bank mit allen Mirkten in Fiihlung blieb, beschloss sie, sich von
.den bilateralen Verrechnungsabkommen, die seit 1931 von der Mehrzahl der
Linder in Mittel- und Osteuropa getroffen worden waren, vorsichtshalber fern-
zuhalten. Das mag damals den Geschifisumfang der Bank etwas eingeschriankt
haben, aber es wurde grundsitzlich fiir klug gehalien, die Geschifte der Bank nur
in frei konvertierbaren Wihrungen auszufithren, was natiirlich nicht notwendiger-
weise bedeutete, dass keine besonderen Regelungen getroffen werden konnten, die
der Bank eine besondere Kurs- und Konvertierbarkeitsgarantic gaben — durch
solche Vorkehrungen war es méglich, bestimmte Geschafte in gewissen kontrollier-
ten Wihrungen abzuschliessen, als ob diese konvertierbar wiren, Was die Anlagen
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der Bank in Deutschland angeht, so war ihr Gesamtbetrag unterhalb der zur Zeit
des Hoover-Moratoriums im Juli 1931 erreichten Ziffer geblieben, und die Zinsen
wurden, nachdem sie zunichst in Reichsmark bereitgestellt waren, regelmissig in
Gold oder in konvertierbaren Wihrungen transferiert,

Bei der Fithrung der Geschifie der Bank wurde bestindig gebithrend Riick-
sicht auf die Notwendigkeit genommen, eine hohe Liquiditit zu erhalten und alle
entstehenden ,,Devisen-Positionen* abzudecken, da in einer Zeit, wo das inter-
nationale Wihrungssystem in so hohem Masse zerfallen war, eine ausgeglichene
Lage der Bank von erhéhter Bedeutung war. Dank der Beachtung dieser Regeln
konnte die Bank ohne besondere Schwierigkeiten die wiederholten Krisenzeiten iu
den Jahren unmittelbar vor dem Ausbruch des zweiten Weltkrieges iiberstehen
—- insbesondere die kritischen Tage im September 1938, im Mirz 1939 und
schliesslich im Sommer 1939. -

Es wurde schon erwihnt, dass die Bank als Agent im Zusammenhang mit der
Ausgabe der Young-Anleihe mitwirkte, fir die sie auch als Treuhinder titg ist.
Ausserdem erklirte sich die Bank bereit, als Fiscal Agent der Treuhéinder fiir die
Deutsche Aussere Anleihe von 1924 und als Treuhinder fir die Internationale
Bundesanleihe 1930 der Republik Osterreich titig zu sein. Im Februar 1935 willigte
die Bank ferner ein, gewisse Bank- und Agenten-Funk-
tionen im Zusammenhang mit der Regelung finanzieller

I T Fragen beziglich des Saargebietes zu iibernchmen, und
2000 ! o B S S sie gewihrte ihre Mithilfe auch bei der Durchfihrung
1 gewisser Verrechnungen hinsichtlich der Osterreichischen
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Gemiiss den Statuten der Bank kommen die Mitglieder des Verwaltungsrats,
die entweder Gouverneure von Zentralbanken oder von einem Gouverneur bestellt
sind, regelmissig zehnmal im Jahr zusammen, und die ordentliche Generalversamm-
lung gibt den Vertretern von etwa fiinfundzwanzig Zentralbanken Gelegenheit zur
Zusammenkunft. Auf wihrungspolitischem Gebiet ist die psychologische Haltung an
den verschiedenen Mirkten oft ein Faktor von sehr grosser Bedeutung, und die
verschiedenen Versammlungen der Bank, die zu Beratung und Meinungsaustausch
Gelegenheit geben, dienen dadurch der gegenseitigen Verstindigung und tragen so
dazu bei, ein harmonisches Vorgehen vorzubereiten.

Auf dem Gebicte der mehr technischen Zusammenarbeit unter den Zentral-
banken organisierte die Bank schon im Mai 1931 eine Konferenz zwischen Ver-
tretern von vierundzwanzig Zentralbanken zur Besprechung einer Reihe von
Wihrungs- und Kreditproblemen (im Zusammenhang mit Gold- und Devisen-
geschiften, mittelfristigen Krediten usw.}.

Die Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung der Bank hat im Laufe der Jahre
ihr Titigkeitsgebiet stindig erweitert; es umfasst nicht nur die Ausarbeitung des
Jahresberichtes, sondern u. a. auch Untersuchungen der Wirtschafts- und Finanz-
lage einzelner Linder und die Herausgabe von Zu-
sammenstellungen der Devisenbestimmungea in ver-
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Als internationale Institution im Zentrum Furopas wurde die Bank fur Inter-
nationalen Zahlungsausgleich natiirlich durch den Ausbruch des zweiten Welt-
krieges einer harten Prifung unterworfen. Allerdings war in Artikel X des
Haager Abkommens vom 20, Januar 1930 ausdriicklich folgendes bestimmt:

»Die Bank, ihr Eigentum, thre Aktiven sowie alle Einlagen und anderen ihr
anvertrauten Werte sollen in den der Verwaltung der vertragschiiessenden Teile
unterstehenden Gebieten von jeder Rechtsbeschrinkung und von allen einschrin-
kenden Massnahmen wie Zensur, Requisition, Wegnahme, Einzichung in Kriegs-
oder Friedenszeiten, Repressalien, Verbot oder Beschrinkung der Ausfubr von Gold
oder Devisen und von allen anderen #hnlichen Massnahmen frei bleiben.©

Eine Anzahl von Lindern, welche an der Unterzeichnung der Haager Verein-
barungen nicht beteiligt waren, hatten der Bank durch besondere Abmachungen
Vorrechte dhnlicher Art eingerdumt. Aber nicht alle Linder, in denen die Bank
Geschifte titigte, hatten die Haager Vereinbarungen unterzeichnet oder der
Bank besondere Rechte eingerdumt, und es stand natiirlich ganz ausser Frage, dass
die Bank in keiner Weise ihre Vorrechte dazu henutzen durfte, in die Bezichungen
zwischen den kriegfuhrenden Lindern einzugreifen. Mehrere Bestimmungen der
Statuten der Bank lassen erkennen, dass die Bank sich von politischen Fragen fern-
halten soll, und es war auch ihre Praxis gewesen, insbesondere in den Zeiten der
politischen Spannung vor dem Kriege, ihre Geschifte auf rein technischer Ebene
durchzufithren.

Es war unvermeidlich, dass der Kriegszustand neue und schwierige Probleme
fir diejenigen mit sich brachte, deren Aufgabe und Sorge darin bestand, die finan-
zielle Lage und das moralische Ansehen der Bank unversehrt zu echalten, welche die
wahren Grundlagen einer internationalen Institution wie der Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich bilden.

I Herbst 1939 wurden nach Beratungen mit den einzelnen Zentralbank-
Gouverneuren, die Mitglieder des Verwaltungsrats der Bank waren, e¢ine Reihe von
Beschliissen gefasst, in denen gewisse Grundsitze fiir die Leitung der Bank fest-
gelegt wurden. Es wurde beschlossen:

l. alle tatsichlichen Sitzungen des Verwaltungsrats und auch die Abhaltung ven
Generalversammilungen unter personlicher Teilnahme von Vertretern aus den ver-
schiedenen Landern ausfallen zu lassen. Statt dessen wurde das Verfahren gewihlt,
alle notigen Entscheidungen (z. B. iiber die Gewinn- und Verlust-Rechnung der
Bank) im Wege des Schriftwechsels zu genehmigen. Die Rechtsgiiltigkeit von Be-
schliissen, die in den notwendigerweise abgehaltenen formalen Generalversamm-
lungen gefasst wurden, war dadurch gesichert, dass nach den Statuten die Ausitbung
des Stimmrechts durch einen Bevollmichtigten gestattet ist;

2. eine besondere Erklarung iiber die Art der Geschifte der Bank wihrend der Zeit
der Feindseligkeiten abzugeben. In dieser Erklirung, die am 18, Dezember 1939
allen Korrespondenten der Bank zugesandt wurde, gab sie ihre bestimmte Ahsicht
hekannt, von allen Operationen abzusehen, die, wenn sie auch rein juristisch zuldssig
wiiren, doch nicht ,,vollkommen einwandfrei vom Standpunkt sowohl der Krieg-
fithrenden wie der Neutralen waren®;

3. von jeder Handlung Ahstand zu nehmen, mit der die Anerkennung von politischen
oder territorialen Verinderungen verbunden war, die nicht vorher allgemeine An-



erkennung gefunden hatten; es wurden sogar geeignete Massnahmen ergriffen, um
die Rechte aller beteiligten Parteien wahrzunchmen, soweit €s in den Hinden der
Bank lag;

4. ganz allgemein jede Operation nicht nur hinsichtlich ihrer Sicherheit und ihrer
Folgen fiir die Liguiditat der Bank, sondern besonders unter dem Gesichtspunkt
der Verhaltungsmassregeln, welche die Bank fiir sich festgelegt hatte, einer eingehen-
den Priifung zu unterziehen.

Nachdem diese Entscheidungen unverziiglich getroffen und von sdmtlichen
Mitgliedern des Verwaltungsrats in aller Form genchmigt worden waren, vermochte
die Bank sich wirksam zu schiitzen, als die wechselnden Verhilinisse der Kriegszeit
schwierige Probleme entstehen liessen. Es war insbesondere notwendig, dafiir zu
sorgen, dass einerseits die Giltigkeit der besonderen Privilegien der Bank in den
Lindern, welche die Haager Vereinbarungen unterzeichnet oder ihr #hnliche
Rechte eingeriumt hatten, nicht erloscher und dass andererseits keines dieser Vor-
rechte zur Durchfithrung von Operationen ausgenutzt wurde, die von den beteilig-
ten Lindern als fragwitrdig angesehen werden wiirden, oder auch nur zu Opera-
tionen, die im Gegensatz zu der Haltung stimden, welche die Bank auf diesem Gebiet
einzunchmen hatte.

Die einzige Mdoglichkeit, diese beiden wesentlichen Interessen zu schiitzen,
bestand in einer strengen freiwilligen Beschrinkung der Geschifte, welche die
Bank ausfithrte. Aber selbst im Rahmen dieser Einschrinkungen hatte die Bank
zuweilen Gelegenheit, den mit ihr in Verbindung stehenden Instituten gewisse
Dienste zu leisten. So wiinschten im Winter 1939/40 die Zentralbanken einiger
Linder, die noch nicht in den Krieg verwickelt waren, einen wesentlichen Teil
ihrer Wahrungsreserven nach tiberseeischen Plitzen (insbesondere nach New York)
zu iibertragen, und die Bank konnte einen erheblichen Teil dieser Ubertragungen
durchfithren. Mit dem Fortgang des Krieges wurde der Kreis der moglichen Ge-
schifte immer enger, doch ergaben sich fortgesetzt besondere Probleme, die
viel Uberlegung und Sorgfalt erforderten.

Die militdrische Besetzung zahlreicher Linder liess es fiir die Bank dringend
geboten erscheinen, besondere Sicherheitsmassnahmen zu treffen, um zu verhiiten,
dass die von ihr nach diesen Lindern itberwiesenen Betrige de facto von den Be-
satzungsbehorden beschlagnahmt wurden. Auch war es notwendig, sich mit den
Fillen einer Dualitit der Leitung von Zentralbanken auscinanderzusetzen, wie sie
entstanden, wenn ein leitendes Organ einer Zentralbank in den besetzien Ge-
bieten geblieben war und ein anderes ihre Geschifie auf fremmdem Boden weiter-
fihrte. Da die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich offensichtlich nicht
berechtigt war, Fragen dieser Art zu regeln, wurde immer, wenn es durchfithrbar
war, entschieden, in den Biichern der Bank ihre Forderungen und ihre Schulden
gegenitber dem jeweils betroffenen Lande aufzurechnen; und es war stets moglich,
die Zustimmung der beteiligten Parteien fiir diese Verrechnung zu erlangen.

In einigen Fillen, in denen eine solche Losung nicht anwendbar war, griff
man zu Sicherungsmassnahmen, durch welche die Verfiigung ither die fraglichen
Werte zuriickgestellt wurde, und bei allen strittigen Fragen musste die Bank
“unabhingige Rechtsgutachten einholen.
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I'm Jahre 1940 wurde in den Vereinigten Staaten ein Genehmigungsverfaliren
cingerichtet, welches dazu fithrte, dass die Bank alle Betrige, die sie dort fir Rech-
nung von Lindern unterhielt, deren Vermégenswerte in den Vereinigten Staaten
gesperrt worden waren, auf ein besonderes Konto itbertrug. Im Jahre 1941 wurde
auch die Schweiz auf die Liste dieser Liander gesetzt, und damit fielen auch die
eigenen Vermogenswerte der Bank in den Vereinigten Staaten unter das Geneh-
migungsverfahren des amerikanischen Schatzamtes.

Bei den Uberweisungen der Reichsbank fiir die Zinsen von den Anlagen der
Bank in Deutschland (die alle aus der Zeit von 1930-31 herriihrten) ergab sich ein
besonderes Problem, wenn diese Uberweisungen durch Lieferungen von Gold aus-
gefithrt wurden. Die Bank hatte keine rechtliche Mdaglichkeit, Zahlungen zuriick-
zuweisen, die in Ubereinstimmung mit den gemiss den Haager Vereinbarungen
abgeschlossenen Vertrigen geleistet wurden — ganz abgesehen davon, dass jede
Ablehnung fir die Interessen der Gliubigerlinder, insbesondere Frankreichs und
Grossbritanniens, von Nachteil gewesen wire. Die Bank konnte jedoch die Maglich-
keit nicht ausschliessen, dass das iibertragene Gold trotz gegenteiliger Erklirungen
in dieser oder jener Form in den besctzten Gebicten beschlagnahmt worden war.

Wiihrend die Bank zlles tat, was in ihrer Macht stand, um zu vermeiden, dass
sie bei der Transferierung der in Reichsmark geleisteten Zinszahlungen erbeutetes
Gold erhielt, beschloss die Bank nach sorgfiltiger Priifung der Frage:

1. Gold in allen Fallen entgegenzunehmen, wenn es sich um Uberweisungen handelte,
die der Bank von Rechts wegen zustanden;

2. ihren vollen Beistand zu leisten, wenn spater Veranlassung sein sollte, Nachforschun-
gen nach erbeutetem Gold anzustellen, das die Bank ohne Kenntnis dieser Tatsache
erhalten haben kénnte, und es am Ende den rechtmissigen Eigentiimern riickzu-
erstatten.

Hinsichtlich der Anlagen in Deutschland war es offensichtlich, dass Fragen,
die mit den Haager Vereinbarungen von 1930 in Zusammenhang standen und seit
1931 in der Schwebe gelassen waren, wihrend des Krieges nicht erledigt werden
konnten. Abgesehen von diesen Anlagen in Deutschland konnte die Bank alle ihre
alten Anlagen, die 1939 noch ausstanden, realisieren und in hochliquide Guthaben
umwandeln. Auf diese Weise erhohte sich in der Zeit von 1939 bis 1945 ihr Netto-
bestand an liquiden Mitteln in Dollars, Schweizer Franken und Gold am amerika-
nischen, britischen und Schweizer Markt um den Gegenwert von. 120 Millionen
Schwetzer Goldfranken.

So konnte die Bank am Ende der Feindseligkeiten nicht nur iber vollkommen
flassige Mittel verfiigen, sondern sie hatte auch ihre alten Anlagen (ausser denen
in Deutschland) so gut wie vollstindig realisiert; sie hatte im Endergebnis keine
Verluste erlitten, da alle Verpflichtungen, die verschiedene Zentralbanken gegen-
iiber der Bank eingegangen waren, gewissenhaft eingehalten worden waren, und
zwar trotz der aussergewohnlichen Verhiltnisse, die in den seit der Gritndung der
Bank vergangenen Jahren geherrscht hatten und die — wie man wohl hinzufiigen
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darf — nicht vorauszusehen gewesen waren. Gleichzeitig waren die Einlagen, die
der Bank am 1. September 1939 anvertraut waren, weitgehend dank den rechtzeitig
von ihr getroffenen Sicherungsmassnalimen in vollem Umfang erhalten geblieben.

E *
e

Als der Krieg in Europa im Mai 1945 beendet wurde, war die finan-
zielle Lage der Bank so giinstig, wie es irgend erwartet werden konnte, gleichwohl
aber stand die Bank einer Anzahl schwieriger Probleme gegeniitber,

Seit dem Frithjahr 1940 waren die gesamten Mittel der Bank bei einem Betrage
von etwas weniger als 500 Millionen Schweizer Goldfranken fast unverindert ge-
blicben, da die Einlagen von Zentralbanken auf ein Minimum zuriickgegangen
waren. Von dem genannten Betrag entfielen jedoch etwa zwei Drittel auf Aktiv-
posten (denen weitgehend entsprechende Verbindlichkeiten gegeniiberstanden), die
mit den Haager Vereinbarungen im Zusammenhang standen, so dass die Bank
in Wirklichkeit einen Betrag von weniger als 200 Millionen Schweizer Goldfranken
in Gold, Dollars und Schweizer Franken zu ihrer freien Verfilgung hatte, der
fast vollkommen aus ihren eigenen Mitteln bestand.

Vor allem musste dic Frage geklart werden, welche Aufgaben der Bank kinftig
zufallen und wie sich insbesondere ihre Beziehungen zu den neuen internationalen
Institutionen gestalten sollten, die gerade gegriindet worden waren, nimlich zu
dem Internationalen Wihrungsfonds und der Internationalen Bank fiir den Wieder-
aufbau und die Forderung der Wirtschaft, Hinsichtlich dieser besonderen Frage
stelite es sich sehr bald heraus, dass die Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich,
die seit 1930 als technischer Mittelpunkt zur Férderung der Zusammenarbeit der
europiischen Zentralbanken titig gewesen war, nicht die gleichen Funktionen wie
die neuen Organisationen mit ihren die ganze Welt umfassenden Befugnissen und
ihren in den Statuten genau festgelegten Aufgaben ebenfalls ausitben, sondern viel-
mehr in der Lage sein wiirde, mit ihnen gemeinsam niitzliche Arbeit zu leisten.
In diesem Zusammenhang war es wichtig, dass die meisten der an der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich beteiligten Linder auch Mitglieder der neuen
Institutionen waren; es waren sogar mehrere Zentralbank-Prisidenten, die dem
Verwaltungsrat der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich angehorten, gleich-
zeitig Gouverneure des Internationalen Wihrungsfonds und der Internationalen
Wiederaufbaubank. Als erster Schritt wurde im Herbst 1946 ein Abkommen er-
wogen, das sich in der Hauptsache auf eine technische Zusammenarbeit zwischen
der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich und der Internationalen Wieder-
aufbaubank bezog. Hieran ankniipfend hielt man fiir die Bank fitr Internationalen
Zahlungsausgleich die Zeit fir gekommen, die tatsichlichen Versammlungen des
Verwaltungsrats, die seit dem Ausbruch des Krieges im Jahre 1939 ausgefallen
waren, wieder aufzunehmen.

In den ersten Sitzungen, die im Dezember 1946 und im Februar 1947 statt-
fanden, gab der Verwaltungsrat auf Grund eingehender Berichterstattung iiber
die Titigkeit der Bank in den Kriegsjahren seine ausdriickliche Zustimmung zu
der Art, wie die Bank wihrend der Zeit der Feindseligkeiten geleitet worden war,
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und sah sich in der Lage, eine allmihliche Wiederaufnahme ihrer Geschifte zu
genchmigen. Gleichzeitig wurden Vorbereitungen getroffen, um eine Losung der
verschiedenen Probleme, die sich infolge des Krieges fiir die Bank ergeben hatten,
herbeizufuhren.

Seit April 1947 konnte die Bank wieder ¢in fretes Dollarkonto bei der Federal
Reserve Bank in New York fithren, was eine notwendige Voraussetzung fur die
Wiederaufnahme ihrer normalen Geschiftstitigkeit war.

Ferner stellte die Bank unter Mitwirkung der beteiligten Zentralbanken eine
eingehende Untersuchung ither die Herkunft aller jener Goldbarren an, die sie in
der Zecit der Feindseligkeiten erhalten hatte, da es mdéglich war, dass die Bank
ohne ihr Wissen und trotz der ihr gegebenen Versicherungen Gold in Empfang ge-
nommen haben konnte, das in irgendeiner Form in den besetzten Gebieten von
Deutschland beschlagnahmt worden war, Es gelang schliesslich, die Ergebnisse der
langen und verwickelten Nachforschungen, die von der Bank oder in ihrem Namen
angestellt worden waren, mit den Angaben zu vergleichen, welche den Regierungen
zur Verfiigung standen, die auf Grund eines 1946 in Paris getroffenen Abkommens
mit der Lésung der Frage des Beutegoldes beauftragt worden waren. Im Mai 1948
wurde in Washington ein formelles Abkommen zwischen diesen Regierungen und
der Bank abgeschlossen. DerBetrag, der nachweislich aus besetzten Gebieten stammte
und ohne Kenntnis dieser Tatsache von der Bank in Zahlung genommen worden
war, wurde mit 3 740 Kilogramm festgestellt; davon bhetrafen 3366 Kilogramm die
Bank selbst und der Rest eine Zentralbank,

Gleichzeitig wurden alle Konten der Bank in den Vereinigten Staaten endgiiltig
freigegeben, mit Ausnahme gewisser begrenzter Betrage, die den Finlagen der
Zentralbanken von Landern entsprachen, deren eigene Konten in den Vereinigten
Staaten noch gesperrt waren.

Ausserdem wurde auf verschiedenen Gebieten ¢ine technische Zusammenarbeit
der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich mit der Internationalen Wiederauf-
baubank und dem Internationalen Wahrungsfonds hergestellt, und es fanden hiufige
personliche Begegnungen statt. Insbesondere war die Bank fur Internationalen Zah-
lungsausgleich in den Jahresversammlungen des Wihrungsfonds und der Inter-
nationalen Wiederaufbaubank vertreten, wihrend diese beiden Institutionen in den
ordentlichen Generalversammlungen der Bank fir Internationalen Zahlungs-
ausgleich vertreten waren. Auf bankmissigem Gebicte wurde eine weitere Form
der Zusammenarbeit dadurch begriindet, dass die Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich bei der Unterbringung von zwei Serien von Schweizer-Franken-
Schuldverschreibungen mitwirkte, die von der Internationalen Wiederaufbaubank
ausgegeben wurden.

Ferner wurde, wie bereits zu Beginn dieses Berichts (siehe Seite 6) angedeutet
wurde und ausfihrlicher in Kapitel X dargelegt wird, mit den wichtigsten Gliu-
biger-Regierungen ¢in Abkommen tiber die Einlagen auf dem Treuhinder-Annui-
titenkonto getroffen, Vor dem Kriege hatte keine besondere Veranlassung bestan-
den, eine Einigung iber die Auslegung der Bestimmungen der Haager Verein-
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barungen iiber diese Angelegenheit herbeizufithren, die offensichtlich eine Ent-
wicklung genommen hatte, die man zur Zeit des Entwurfs und der Annahme der
urspringlichen Texte nicht vorausgesehen hatte. Die bisher abgeschlossenen Uber-
einkommen bieten eine Grundlage, um die Verpflichtungen der Bank auf diesem
Gebiete festzulegen.

Hand in Hand mit der Konsolidierung der Lage der Bank durch Regelung
der durch den Krieg entstandenen Fragen ging eine kriftige Neubelebung der
Geschiftstatigkeit der Bank.

Es zeigte sich bald, dass die Bank nicht nur nicht aufgehort hat, den Zentral-
banken, die ithre Dienste in Anspruch nehmen, niitzlich zu sein, sondern dass die
Titigkeit einer zentralen Institution in Europa bei der Forderung der wiahrungs-
politischen Zusammenarbeit durch die Umstinde mehr als sonst notwendig ge-
worden ist. Wie die Dinge liegen, schen sich die europiischen Zentralbanken neuen
und schwierigen Problemen gegeniiber. Die meisten von ihnen kénnen ¢ine Ein-
richtung nicht unbeachtet lassen, die ihnen die Moglichkeit gibt, ihre unzureichen-
den Reserven am vorteilhaftesten zu verwenden und die ihnen auf diese Weise
helfen wird, Schwierigkeiten, die sich durch den Krieg ergeben haben, zu uber-
winden, oder zeitweiligen Schwankungen die Spitze zu bieten {die oft durch das
Fehlen der verhaltnismissig grossen Devisenmirkte verstirkt werden, an denen
frioher Arbitragegeschifte relativ leicht ausgefiihrt werden konnten).

Diese Notwendigkeiten erkliren weitgehend die rasche Geschiftshelebung
der Bank, die aus der folgenden statistischen Ubersicht hervorgeht:

Bilanzsumme der Bank

31, Marz 1947 . . . . . . . . . .. . 499 Millionen Schweizer Goldfranken
3, ,, le48 . . . . . . . . . ... 556 s " »
31, ,, 1949, . . . .. ..o ... 722 » s 5
31, ,, 1950 . . . . . . . .. ... 984 " > »

Bei den aktiven Hilfsmitteln der Bank (d. h. den Mittein, die nach Abzug der
Aktiv- und Passivposten verbleiben, die mit der Ausfithrung der Haager Ver-
einbarungen in Zusammenhang stehen und jetzt gesondert in der zweiten Abteilung
der Bilanz ausgewiesen werden) war die Bewegung folgende:

Die aktiven Mittel der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich

Kurz- Yerwendung
Eigene
frt::l;;e Mittel Zu- Gold Kredite
Datum Sichi= der gamimen A ulnd A |.:nd Zu-
' Bank nlagen niagen sammen
einlagen in Gold in Devigen
Milllonen Schwelzer Goldfranken
1947 31, Marz . .. .. 28 174 202 101 101 202
1948 3., ..., 75 184 259 143 116 259
1949 31. ,, ..... 242 183 4258 188 2ar 425
1950 31, ,, ... .. 497 189 686 285 401 686
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Die Zunahme der aktiven Mittel, die hauptsiichlich auf neue Einlagen von
Zeniralbanken zuriickzufithren ist, gab der Bank die Mdglichkeit, ihre Geschiifie
itber den Vorkriegsstand hinaus zu erweitern. Auf Grund vergleichbarer Zahlen
berechnet betrug der jihrliche Umsatz (ermittelt durch Zusammenfassung der
Summen der verschiedenen Operationen) vor dem Kriege ungefihr 4 Milliarden
Schweizer Goldfranken, war aber in dem Geschifisjahr, in das die Einstellung der
Feindseligkeiten fiel, unter 100 Millionen zuriickgegangen. Darauf stieg der Umsatz
im folgenden Jahre, 1946/47, auf 169 Millionen und 1947/48 auf 892 Millionen;
1948/49 erreichte er 2,3 Milliarden, und 1949/50 wurde mit einem Gesamtbetrag
von 6,8 Milliarden sogar der Vorkriegsumsatz iibertroffen,

Wie zu erwarten war, gingen die Reingewinne wihrend des Krieges zuriick,
und die Einstellung des Zinstransfers aus Deutschland im Jahre 1945 schuf eine
ganz neue Lage; seitdem mussten die Gewinne mehr durch aktive Operationen
der Bank erzielt werden. Die Folge war ein leichtes Defizit fiir 1945/46, aber schon
im nichsten Jahre waren die laufenden Kosten gedeckt. In den Geschiftsjahren
1947/48, 1948/49 und 1949/50 wurden Nettoiiberschiisse von jeweils 9,5, 5,1 und
6 Millionen Schweizer Goldfranken erzielt.

Die wachsende Erfahrung der Bank, die sich jetzt auf mehr als zwanzig Jahre
erstreckt, sowie die Notwendigkeit, sich an stindig wechselnde Verhiltnisse anzu-
passen, fithrten von Zeit zu Zeit zu erheblichen Anderungen in der Konzeption
und in der praktischen Durchfithrung ihrer Operationen.

Seit dem Kriege hilt die Bank ihre Geschiftstitigkeit stindig im Rahmen
echter kurzfristiger Operationen (von 3, 6 oder 9 Monaten, und nur in
seltenen Ausnahmefillen von mehr als einem Jahr). Durch die Befolgung dieses
Grundsatzes konnte sie dazu beitragen, den Bediirfnissen einer grésseren Anzahl
von Zentralbanken gerecht zu werden, als es sonst moglich gewesen wire. Ferner
gab der Bank ihre Gepflogenheit, Gold, Dollars und Schweizer Franken zu unter-
halten, wihrend sie auch Einlagen in Pfund Sterling und anderen Wihrungen
erhielt, die Maglichkeit, in den meisten Fallen die Gegenpartei fiir die gewiinschten
Gold- und Devisengeschifte zu stellen — was dadurch erleichtert wurde, dass ihre
Aktiva auf die Vereinigten Staaten und Europa verteilt sind. Die Umsatzgeschwin-
digkeit threr Mittel ist sehr rasch geworden: im zwanzigsien Geschifisjahr der Bank
(1949/50) beliefen sich ihre aktiven Mittel auf etwa 200 Millionen Dollar, und der
Umsatz entsprach insgesamt einem Gegenwert von mehr als 2 Milliarden Dollar*,

Es ist das Bestreben der Bank, auf kommerzieller Grundlage im Einvernehmen
mit den Zentralbanken und unter gebithrender Bericksichtigung der fiir jede Wah-
rung und jeden Markt massgebenden Bedingungen titig zu scin. In mehreren Fillen
wurden Kredite, die an Zentralbanken oder mit deren Zustimmung an andere Insti-
tutionen gegeben waren, unter Hinzufiigung der Unterschrift der Bank oder ohne
diese Unterschrift an Mirkten remobilisiert, die einen Uberschuss an verfiigbaren
Mitteln hatten, und zwar zu Bedingungen, die der vrspriingliche Kreditnehmer
unmittelbar kaum hiitte erhalten kénnen.

* Diese Ziffer bezieht sich auf das gewdhnliche Geschift der Bank, sie enthilt also nicht die Umsitze

im Zusammenhang mit ihrer Tétigkeit als Agent gemiss den Abkommen {iber den Innereuropiischen
Zahlungs- und Verrechnungsverkebr (siche Kapitel I1X}.



Die Bank hoflt, dass sie beim Ubergang von den nach dem Krieg angewende-
ten, vielfach recht kinstlichen Finanzmethoden zu einem normaleren System, das
auf einem echten Zufluss von Spargeldern und einem besseren Funktionieren der
verschiedenen Geld- und Kapitalmérkte aufgebaut sein muss, eine niitzliche Auf-
gabe erfiillen kann.

_ Der Jahresbericht der Bank ist wihrend der ganzen Kriegs- und Nachkriegs-
zeit Jahr fiir Jahr weiter erschienen, und auch die Zusammenstellungen iiber
Devisenbestimmungen und idhnliche Dinge, die fiir die Zentralbanken und die
Finanzkreise im allgemeinen von Interesse sind, wurden ohne Unterbrechung
herausgegeben. Ferner bedienten sich eine Anzahl von Lindern seit dem Kriege
wieder der Dienste der Bank, um ihre eigene Lage zu tdberpriifen und Wege zu
finden, die zu einer dauerhaften Besserung fithren kénnen,

Ferner wirkte die Bank auf techmnischem Gebiet bei den Bestrebungen
der letzten drei Jahre mit, das europédische Zahlungssystem zu verbessern,
Das ,,Erste Multilaterale Verrechnungsabkommen** wurde im November 1947
zwischen den Regierungen von Belgien, Frankreich, Italien, Luxemburg und den
Niederlanden abgeschlossen; andere Linder traten zu dieser Gruppe spiter hinzu,
und die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich wurde mit der Durchfihrung
des Abkommens betraut. Ihr Aufgabenkreis auf diesem Gebiet erweiterte sich, als
die Bank im Oktober 1948 einwilligte, als Agent bei der Durchfithrung des von den
betsiligten Léndern in Europa getroffenen Abkommens iiber den Innereuropiischen
Zahlungs- und Verrechnungsverkehr titig zu sein. Im folgenden Jahre wurde dieses
Abkommen durch das Abkommen vom 7, September 1949 abgeldst, das ebentalls
im Rahmen des Hilfsprogramms far Europa geschlossen wurde. Gemiss besonderen
Abmachungen erhilt die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich von den ver-
schiedenen Zentralbanken unter Wahrung des Bankgeheimnisses alle Unterlagen,
die zur Durchfithrung des Zahlungsplanes erforderlich sind; so kann sie, wie es in dem
Abkommen selbst vorgesehen ist, das Funktionieren des Planes unter der Aufsicht der
zustindigen Behdrden sicherstellen. {Wegen weiterer Einzelheiten siche Kapitel [X.)

% %
%

Die Statuten der Bank sind von einer Anzahl erfahrener und gemeinniitzig
denkender Mianner entworfen worden, und nach zwanzig Jahren ihrer Anwendung
kann die Bank nur bestitigen, wie gut diese Statuten der Prifung der harten Wirk-
lichkeit standgehalten haben. Dass die Bank in der Lage war, die Schwierigkeiten
zu meistern, mit denen sie zu kimpfen hatte, war zu einem sehr bedeutenden Teil
der Klugheit und dem praktischen Sinn derjenigen zu verdanken, die fur die ersten
Vorarbeiten verantwortlich waren.

Von denen, die als Prisidenten, als Mitglieder des Verwaltungsrates oder der
Direktion, als Beamte und Angestelte der Bank ebenfalls ithr Bestes fiir die Bank
taten, sind viele nicht mehr am Leben oder aus der Organisation der Bank aus-
geschieden. Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ist sich bewusst, was
si¢ thnen allen fiir die Mitarbeit schuldet, die sie ihr in den vergangenen Jahren
in so reichem Masse bei ihren verschiedenen Aufgaben haben zuteil werden lassen.



II. Die Bedeutung der steigenden Produktion

Finf Jahre sind seit dem Ende des Krieges vergangen. Riickschauend muss
man feststellen, dass in politischer Hinsicht die hochgespannten Hoffnungen, die
in dem Gedanken der ,,Einheit der Welt™ gipfelten, nicht in Erfullung gegangen
sind, Trotz vielfacher politischer Unruhe ist aber eine wirtschaftliche Erholung im
allgemeinen in héherem Masse erreicht worden, als es nach den Erschiitterungen
und Zerstorungen, die der zweite Weltkrieg verursacht hatte, méglich schien —
denn diesmal hatten die Feindseligkeiten wirklich in der ganzen Welt statigefun-
den und nicht, wie 1914-18, hauptsichlich auf europiischem Boden. Man
schitzt, dass Ende 1949 der Umfang der Industrieproduktion in der ganzen
Welt vielleicht um 33 v. H., in den Vereinigten Staaten aber um volle 70 v. H.
uber dem Vorkriegsstand lag. In Westeuropa diirfte die Industrieproduktion zur
Zeit dieses Berichts (Frithjahr 1950) mengenmissig mindestens 15 v. H. mehr als
im Durchschnitt der Jahre 1935 bis 1938 betragen; mit Ausnahme von Griechen-
land, wo die Erholung durch innere Streitigkeiten verzdgert wurde, und von
Westdeutschland, wo die Erzeugung erst nach der Wiahrungsreform im Sommer
1948 wirklich zu steigen begann, ist die Produktion in allen westeuropiischen Lindern
héher als vor dem Kriege. Die finf Jahre von 1945 bis 1930 werden in der Ge-
schichte ohne Zweifel ihren Platz behalten als cine Zeit bedeutender Aufbau-
leistungen nicht nur auf wirtschaftlichem Gebiet, sondern auch in den sozia-
len Verhiltnissen in zahlreichen Lindern.

Solche ausserordentliche Ergebnisse hitten ohne erhebliche Bemithungen
seitens der von den Anstrengungen des Krieges vielfach noch erschépften Volker
nicht erreicht werden kdnnen; ein weiterer sehr wichtiger Faktor, der dabel mit-
wirkte, war jedoch die Hilfeleistung im Wege internationaler Zusammenarbeit in
gewissen kritischen Stadien.

1. Daserste kritische Stadium war natiirlich die Zeit unmittelbar nach dem
Kriege, als die erschépften Linder ihren notwendigsten Bedarf an Nahrungs-
mitteln, Brennmaterial und Rohstoffen weitgehend im Auslande decken muss-
ten, wobel aber ihre eigenen Wihrungsreserven vollkommen unzureichend
waren, auch nur dem dringendsten Mangel abzuhelfen. Innerhalb Europas
wurden Massnahmen getroffen, um den Handel im Rabmen bilateraler
Vercinbarungen durch Kredite wieder in Gang zu bringen, deren Gesamt-
betrag wahrscheinlich 1500 Millionen Dollar erreichte. Schon 1944 waren
Nahrungsmittel und andere lebenswichtige Lieferungen in der Form einer
militarischen Hilfeleistung der Alliierten unmittelbar an die Zivilbevolkerung
verteilt worden (hauptsidchlich aus den Vereinigten Staaten und Grossbritan-
nien); diese Hilfstitigkeit wurde 1945 und in den beiden folgenden Jahren
von der UNRRA (United Nations Relief and Rehabilitation Administration)
fortgesetzt. Als weitere Massnahmen folgten der Abschluss der britisch-ameri-
kanischen Anleihe, die von Juli 1946 an verfiigbar wurde, und verschiedener
Kredite Kanadas und der Export-Import-Bank in den Vereinigten Staaten,
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aber auch weitere Zuschiisse und Darlehen auf Grund besonderer Ermichti-
gung, und 1946 begannen auch die Internationale Bank fiir den Wiederauf-
bau und die Férderung der Wirtschaft und der Internationale Wahrungsfonds
ihre Titigkeit. Die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbett in Europa
schidtzt in threm zweiten Bericht itber das Europiische Hilfsprogramm, der im
Februar 1950 verdffentlicht wurde, das Defizit Westeuropas in seiner Aussen-
bilanz fiir die beiden Jahre 1946 und 1947 zusammen auf 14 Milliarden Dollar;
davon wurden ungefihr 3,5 Milliarden Dellar durch Zuschiisse gedeckt (Hilfs-
lieferungen, Leih-und-Pacht-Verkehr, UNRRA-Hilfe usw.) und etwa 7,5 Mil-
liarden Dollar durch Kredite der amerikanischen Regierung, der Export-
Import-Bank, der Internationalen Wiederaufbaubank und anderer Stellen,
withrend schliesslich etwa 3 Milliarden Dollar durch die Verwendung von
Gold- und Devisenreserven und die Liquidierung von Vermigen im Ausland

finanziert wurden.

Mit Hilfe dieser zusitzlichen Mittel aus dem Ausland konnten recht gute
Fortschritte gemacht werden (siche die graphische Darstellung der Indexzahlen
der Industrieproduktion auf Seite 32), wenn auch das Tempo in den einzelnen
Lindern verschieden war. Vielleicht neigte man schon zu einem tibermissigen
Optimismus — auf alle Fille gab es ein unsanftes Erwachen, als 1947 ganz
plétzlich alles einen schlechten Verlauf zu nehmen schien.

2. Das zweite kritische Stadium begann Anfang 1947 mit einem ungewohn-
lich kalten Winter, von dem die industrielle Produktion ebenso wie die land-
wirtschaftliche betroffen wurde. Darauf folgte ein ungewbhnlich heisser und
trockener Sommer, und das Ergebnis war, dass z. B, die Ernte um etwa
30 v. H. unter dem normalen Durchschnitt zuriickblieb. Die dusserst empfind-
liche Lage Europas wurde dadurch verschlimmert, dass in fast allen Lin-
dern keinerlei ausreichende Reserven an Waren oder Geldmitteln
vorhanden waren und dass auch die inlindische Spartitigkeit im
allgemeinen sehr gering war. Die folgende Tabelle zeigt den Riickgang der

Gold- und Dollarreserven
der eurcopéischen Lander?

Lénder

Enda

adar {_indergruppen 1945 | 1946 I 1847 ] 1948 ! 1249
Millionen Dollar
Grossbrilannien ., . 2476 | 2696 | 2079 1 856 1 688
Schweiz . . .. ... 1380 1467 1379 1 442 1 565
Belgien., . . . ..., 743 758 597 682 727
Zusammen 4 599 4921 4 Q55 3 950 3920

Andere Lander In .

Westeuropa® . . . . | 2980 2700 t 950 2070 2340

Ogteuropa®. . . . . 350 490 450 400 400+
Europa im ganzen® , 7930 8110 6 450 & 420 6720

! Sowelt moglich, nur Gold- und Dollarreserven,
¥ Schtzungen fiie vier Linder.

5 Runde Zahien,

“Dreizahn Lander,
4 Yarlauflg.

Gold- und Dollar-
reserven der meisten
europiischen Zen-
tralbanken und Re-
gierungenin der Zeit
von 1945 bis 1949,

Die Schweiz und
Belgien konnten ihre
Warenmairkte ohne
jede wirkliche Ver-
minderung ihrer
Gold- und Dellar-
bestinde wieder auf-
fitllen. Grossbritan-
nien  haite 1947
schwere Verluste zn
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verzeichnen, konnte aber noch auf die britisch-amerikanische Anleihe zuriick-
greifen, von welcher 400 Millionen Dollar unbenutzt waren, als im August 1947
der Beschluss iiber die Konvertierbarkeit des Pfundes aufgehoben wurde. Fir
die meisten der anderen westeuropiischen Linder bedeuteten die Verluste eine
Verminderung von Reserven, die ohnehin schon véllig unzureichend waren.

In diesem kritischen Jahr wurde die Marshall-Hilfe ins Werk gesetzt. Was
ste filr Westeuropa bedeutete, ist schon oft dargelegt worden; als Beispiel sei
hier das Zeugnis des Prisidenten der Niederlindischen Bank angefithri, dessen
Land vom Empfang der Marshall-Hilie besonderen Nutzen hatte* : ,,Es unter-
liegt keinem Zweifel, dass, wenn 1948 die Marshall-Hilfe nicht zur Verfiigung
gekommen wiire, es dem Lande unmdglich gewesen wiire, die Mittel aufzutreiben,
um das Zahlungsbilanzdefizit weiter zu decken. Die Regierung hitte in diesem
Falle den Gang des Wiederaufbaus, wie er sich bis dann entwickelt hatte,
unterbrechen miissen. Es wire dann, weill doch manche andere Linder sich
in einem vergleichbaren Zustand befanden, tiber Europa zweifellos eine grosse
Katastrophe gekommen,*

Im Frahjahr 1949 erlebten eine Anzahl von europiischen und aussercuropi-
tschen Lindern ein drittes kritisches Stadium — das allerdings weniger
gefahrlich als die betden schon erwiihnten war. Wie in Kapitel IV niher
gezeigt wird, sind damals die Preise einer Anzahl von Rohstoffen und Lebens-
mitteln stark gefallen, da ein Riickgang in den amerikanischen Preisnotierun-
gen eine sinkende Tendenz auf den Weltmirkten zur Folge hatte, Am auf-
fallendsten war der Riickgang bei jenen Preisen, die in der Nachkriegszeit
sehr scharf angezogen und eine Héohe erreicht hatten, die in keinem Verhilt-
nis zum durchschnittlichen Anstieg der Preise stand. In dieser Hinsicht —
und besonders gerade vom europiischen Gesichtspunkt, da die europdischen
Lander ja in grossem Umfang Kiufer der fraglichen Waren sind — konnte
die Preiskorrektur durchaus als eine gesunde Entwicklung angesehen werden,
aber fiir den Augenblick musste sie in einer ganzen Anzahl von Lindern un-
vermeidlich von sehr stérendem Einfluss sein.

Alsder Preisrick- Grosshandelspreise in den Vereinigten Staaten
gang einsetzte, war Indexzifiern: 1926 = 100
es nur natiirlich, | ! |1andmrtschaﬁhche i
dass die Einzel- |2 | WG L

und Grosshiindler, e T et r:lahrungsmlllel' 1190
denen sich allmih- | ™[ 1™
lich auch die Fabri- | [ \ ] R n
kanten anschlossen, | '} _-_"_“W\/ ﬁm iy “
thre Lagerbestinde 0y o

y" Sonshgewaren T =
. 218 ————Jn0
eher verminderten i 7 i

. = — 1130
als  vergrosserten. ]

So kam es, dass o
7976=700 3
10} L lJ_la-_fA_LLu.ll b b b e b b Ly by Do by ||IT?|'|?||_= 100

in den Vereinigten
Staaten die Lager- 1945 1946 1947 1948 (349 1350

AP

* Aus einem Vortrag in der Zisrcher Volkswirtschafilichen Gesellschaft am 15, Februar 1950,



bestinde, die in der zweiten Hilfte des Jahres 1948 mit einer Jahresrate von
mehr als 8 Milliarden Dollar gestiegen waren, plétzlich eine Abnahme zeigten,
die um die Mitte des Jahres 1949 einem Riickgang um etwa 3 Milliarden
Dollar (ebenfalls auf ein Jahr gerechnet) entsprach. Da ungefihr 60 v. H. der
Einfuhr der Vereinigten Staaten aus Rohstoffen und Nahrungsmitteln bestehen,
musste ein Schwicherwerden der Nachfrage nach diesen Waren eine unmittel-
bare Wirkung auf die Handelshilanz der auslindischen Lieferanten haben. Die
meisten von ihnen hatten sich noch nicht ganz vom Kriege erholt und befanden
sich noch in einer schwierigen Lage, da sie nur uber geringe Wihrungsreser-
ven verfiigten, die bei anftretenden Schwierigkeiten keine wirkliche Sicherheit
bieten konnten. Gehérten die rohstofferzeugenden Linder zum Sterlinggebiet
(das im Gegensatz zur Lage vor dem Kriege neben dem britischen ein eigenes
Dollardefizit aufzuweisen hatte), so wurde durch den Riickgang ihrer Ausfuhr
nach den Vereinigten Staaten das Pfund empfindlich getroffen. Damit ver-
grisserten sich die Schwierigkeiten, die durch die Verminderung des Volumens
der direkten Dollarausfuhr Grossbritanniens und anderer europiischer Linder
verursacht wurden. Die britischen Gold- und Dollarreserven gingen zwischen
Anfang April und Mitte September 1949 um etwa 570 Millionen Dollar zurick.
Unter dem Druck dieser Verluste und um zu verhindern, dass die Materialpreise
sich in Grossbritannien hoher als am Weltmarkt stellten (siche Kap. VI), wurde
das Pfund am 18. September um 30,5 v. H. abgewertet und als Folge davon inner-
halb weniger Tage auch die Mehrzahl der anderen Wihrungen ausserhalb des
Dollargebietes und Osteuropas, wenn auch nicht immer in demselben Grade.
Konnte der Erfolg dieser Wihrungsinderungen an der Erholung der Wahrungs-
reserven gemessen werden, so wiirde es geniigen, darauf hinzuweisen, dass fast
unmittelbar darauf die fallende Tendenz in das Gegenteil umschlug; das beste
Beispiel dafiir sind die briiischen Reserven, die zwischen Ende September 1949
und Ende Mirz 1950 um 360 Millionen Dollar zunahmen (wegen der Stirkung
der Reserven einer Reihe anderer Linder siche Kapitel VII).

Es ist jedoch schwer zu sagen, inwieweit die Auffillung der Wihrungs-
reserven durch die Abwertung bedingt war. Denn die Abschwichung der
Konjunktur in den Vereinigten Staaten war nicht von langer Dauer: schon
im Spitsommer 1949 fand eine Aufwirtswendung statt, die u.a. durch
eine Wiederauffullung der Lagerbestinde gekennzeichnet war, die sich im
Herbst in einer Importzunahme bemerkbar machte. Daher kann die Krise
von 1949, so auffallend sie ihrer Art nach war, nur als ein voriibergehender
Riickschlag in dem bedeutenden Fortschritt angesehen werden, der seit 1947
mit Hilfe des Marshall-Plans erzielt worden war.

Da die grosse unmittelbare Gefahr der Lage, die sich im Laufe des Jahres 1947
entwickelt hatte, ein katastrophaler Niedergang des Aussenhandels war, bestand fir
diejenigen, die tiber die Art der Verwendung der Marshall-Hilfe zu entscheiden
hatten, die erste Aufgabe ohne Zweifel darin, den Apparat und die Zahlungsmittel
bereitzustellen, mit deren Hilfe die Linder Europas den Handel in Giitern
und Leistungen sowohl mit der iibrigen Welt als auch untereinander
fortsetzen konnten. Um fir den Zahlungsverkehr mit den Vereinigten Staaten
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eine Hilfe zu bieten, wurde eine sogenannte ,,direkte Hilfe* (in Dollars) gewihrt
(wobel ecine gewisse Mdoglichkeit bestand, einen Teil der Zahlungen an andere
Linder abzuzweigen}, wihrend der Handel innerhalb Europas durch ein System
von ,,Zichungsrechten erleichtert wurde, die fir einige Linder eine Erhthung,
fir andere eine Verminderung der gesamten ,,Netto“-Hilfe bedeuteten, wie aus
der untenstchenden Tabelle ersichtlich ist,

Der Versuch, mit Hilfe des Marshall-Plans einen schweren Verfall des inter-
nationalen Austauschs an Giitern und Leistungen zu verhiiten, war von hervorragen-
dem Erfolg gekront. Von 1947 bis Anfang 1950 stieg das Handelsvolumen zwischen
den westeuropiischen Lindern um fast die Halfte, wihrend die gesamte Ausfuhr
der westeuropiischen Linder nach der itbrigen Welt um etwa ein Drittel zunahm.
Gleichzeitig wurde ein besserer Ausgleich zwischen Ein- und Ausfuhr erreicht. Die
im Zusammenhang mit dem Innereuropiischen Zahlungsplan laufend gefithrte
Statistik fiir die Monate nach den Abwertungen im September 1949 lasst einen all-
gemeinen Abbau der grosseren Defizite und Uberschiisse erkenmen und scheint
sogar eine Riickkehr zu einem normaleren Bild des Handels anzuzeigen (siche
Kapitel IX). Ferner ging das gesamte Handelsdefizit dieser westeuropiischen Lander
gegeniiber der ibrigen Welt von 714 Milliarden Dollar im Jahre 1947 bis An-

Die E.R.P.-Hilfe in der Zeit von April 1948 bis Juni 1950

Aot Juli 1948 bis Juni 1949 duli 1949 bis Juni 1950
P Nettobeira Nedtobelrag
' fi:a Direkte wr Netto- Direkle der Netto-
Lander? pewshiten (-} | betrag gewdbrten(=) | betrag
Juni und und erhai- der und und arhal- dor
1948 | bedingte | 4nen iy gesamten bedingte | joueq (+) - gesamten
Hilte direkten Hilfe Hitfe Hitle direkten Hiite Hilfe
Millicnen Dollar
Belglen-Luxemburg® . . . .. 20 248 — 208 40 312 — 3127 nichts
Ddpemark . . . ... . ... 20 109 + 7 118 87 + 15 102
Deutschland !

(Westliche Zonan) . . . . . 129 510 - 9 501 333 — 154 169
Frankreich* . . . . .. ..., . 335 2981 + 323 1304 673 + 200°* 873
Grigchenland . . . . . . ... 50 145 | + 67 212 156 + 108 264
Grossbritanpien* . . . . . . . 400 1239 — 290 949 920 — a7 823
Iland . . . .. .0 0oL 10 78 nichtis 78 45 nichts 45
Island . . . . ... ... .. 2 5 nichls 5 7 nichts 7
falier . . . ... ...... 158 555 — 20 535 389 — 25 B4
Niederlande* . . . . . .. .. 1158 470 + 7t 541 296 + 97? 393
Morwegen . . . . ... ... 20 83 + 32 s 20 + 72 162
Gsterretch . . .. ... ... 62 215 + 64 279 166 + B3 249
Portugal . . . . ... .. .. nichts nichts nichts nichts az2 + 26 58
Schweden , . . .. .. ... nichts 47 25 22 48 — 48 nichts
Triest . ... ... ..., . 4 18 nichts 18 13 nichis 13
Tirkei . . . .o o0 o0 10 40 — 12 28 59 + 45 104
Warenausgleichsfonds . . . . nighta 13 nlchts 13 1505 nlchis 150
Gesamtprogramm . . . . . . 1335 { 4756 | + 565 | 4756 | 3776 | +e48 3776

* Elnschllesslich der Aussanbasitzungen. ' Die Schweiz hat keine E.R.P.-Hilie erhalten.
Zu Bsginn des Jewsiligen Zahlungsplanes festgesetzte Beatrdges, gleichvlel ob sia voll in Anspruch genommen
wurden. Zur Versinfachung der Darstellung wurden bei den Betragen fiir 1949750 dle bilateralsn Zishungsrechte in jadem
bilateraien Verhaitnis um eln Drittal arhsht, obwohl dis multilateralen Zichungsrechis natirtich auch gageniber anderen

.

Partnern gusgenutzt werdan k&nnen.

Einschliesslich der multilatoralen Zlahungsrachte auf Grund der belgischen Kreditvertrige, aber natirkich ohne die belgi-

schen Kradite,

Die direkte Hilfe an Dautschland blelbt in voller Héhs bis zur endgiditigen
hat daher nicht nolwendigerwelse den Charakter sines Zuschusses.

Ragelung eine Forderung gegan Deutachland und
&

ollar-Reseryefands,



fang 1950 auf einen Umfang zuriick, der weniger als 314 Milliarden Dollar fiir ein
Jahr entspricht, und noch erheblicher war die Besserung in der Zahlungsbilanz,

Fur die westeuropiischen Linder bedeutete der Nettozugang von Giitern und
Leistungen, die durch die Marshall-Hilfe bezahlt wurden, eine Erginzung der
Hilfsquellen, die sie auf Grund ihrer eigenen Produktion erhielten,
Auf diese Art half man den Léndern, zwischen der effektiven monetiren Nachfrage
und dem Volumen des laufenden Angebots ein besseres inneres Gleichgewicht her-
zustellen — mit Ausnahme einiger weniger Linder fand die Nachkriegsinflation in
Westeuropa in den Jahren 1948-49 ihr Ende. Dank der empfangenen zusiitzlichen
Mittel, insbesondere derer, die im Rahmen des Marshall-Plans bereitgestellt wurden,
war es der Bevolkerung und der Regierung méglich, ihre Ausgaben (fiir Verbrauchs-
und Anlagezwecke) auf einem hSheren Stand zu halten, als es sonst der Fall gewe-
sen wire, Gleichzeitig wurde in den meisten Lindern durch die Bemiithungen um
einen besseren Ausgleich in den 6ffentlichen Finanzen vermieden, dass der Ver-
brauch im gleichen Tempo wie der Ertrag der inlindischen Produktion stieg, und
infolgedessen wurde ein grosserer Teil des Volkseinkommens in Form von Erspar-
nissen verfiighar, zu denen die aus dem Ausland erhaltenen Mittel hinzutraten. Da
schon auf die Ausfithrungen des Prasidenten der Niederlindischen Bank tiber die
Bedeutung der Marshall-Hilfe Bezug genommen wurde, ist es vielleicht interessant,
an Hand der folgenden Tabelle festzustellen, wie in den Niederlanden ein schnelleres
Anwachsen des Volkseinkommens (auf Grund der laufenden Produktion} als des ge-
samten privaten und Sffentlichen Verbrauchs zu einer Vermehrung der Ersparnisse
und infolgedessen zu einer verminderten Abhingigkeit von auslindischer Hilfe ge-
fihrt hat.

1946 hatte sich die

Niederlande: Das Verhéltnis zwischen Erspar- inlindische Produk-
nissen und Investierungen und die aus dem tion noch nicht erholt,
Ausland erhaltenen Mittel so dass die Ersparnis-

(zu Marktpreisen) bildung negativ war,

Postan 1948 1 1947 1948 1949 Lll'ld au‘:h_ 1947 gab
es noch keine Sparti-
il [ . . .
Millionsn Bulden tigkeit; infolgedessen
Volkseinkommen . , , . . 9900 | 12100 | 14000 | 16 000 mussten in beiden Jah-
Verbrauch . . ... .... 10200 | 12100 | 13600 | 13800 | pen alle Investitionen
Gesamte Ersparnisse . . |— 2300 — + 400 | + 2200 mit Hilfe von Mitteln
. ausdem Ausland finan-
Gesamte Nettoinvesii- )
tionen . . ... ... .. 800 1 600 1 BOO 2 500 zlert werden. Im fol-
Durchauslandische Hilfs- r
quellen gedeckter Unter- gl?nden_ J ah dagegcn
schied zwischen Erspar- wies die Spartitigkeit
nissen und Investierungen, . li re
der als Defizitinder eine beachtliche Wie-
laufenden Rechnung :
der Zahlungsbilanz er- derbeICbung m’lf’ die
scheint . . .. ... .. — 1200 |—1600 |— 1400 |— 300 auch 1949 in solchem

Umfang anhielt, dass
die Ersparnisse jetzt ausreichten, mehr als vier Funftel der Nettoinvestitionen der
Niederlande zu bestreiten {(und zusammen mit den Abschreibungen einen noch
héheren Anteil an den Bruttoinvestitionen).



— 28 —

Nicht fiir alle Lander stehen so vollstindige Zahlen zur Verfiigung wie fiir die
Niederlande, doch diirfte in der Mehrzah) der westeuropiischen Lander eine dhnliche
Belebung der Spartitigkeit stattgefunden haben; das bedeutet, dass die Marshall-
Hilfe nicht fiir Konsumzwecke benutzt zu werden brauchte, sondern einen bedeu-
tenden Beitrag zu dem Investitionsvolumen liefern konnte, d. h. zur bleibenden
reichlicheren Ausstattung der Lander mit besseren Maschinen, zusitzlichen Gebduden
und anderen Formen von Kapitalgitern.

Es ist darauf hinzuweisen, dass dort, wo keine Nettohilfe, sondern nur solche
Dollarbetrige empfangen wurden, die gewihrten ,,Ziechungsrechten® entsprachen, wie
es bei Belgien und Schweden 1949/50 der Fall war, die Empfinger der Dollars einen
ahnlichen Vorteil hatten wie bei einem normalen Zahlungssystem mit konvertier-
baren Wihrungen. Andererseits erhielten weder Belgien noch Schweden eine wesent-
liche Nettohilfe aus dem Ausland, mit der sie ihre inlindischen Investitionen iiber
die Grenze ihrer eigenen Ersparnisse hinaus hiitten erhéhen kénnen. Ahnlich lagen die
Verhiltnisse praktisch, wenn auch nicht theoretisch, im Falle Grossbritanniens.

Wie aus der nebenstehenden

Die Zahlungsbilanz Grossbritanniens Tabelle ersichtlich ist, wurde 1949

1948 weniger als einViertel der gesam-
Posten vorldufige Zahlen ten Marshall-Hilfe, die Grossbri-
Millione . . e
Phond Sterling tannien erhielt, dazu benstigt, das
Defizit in der laufenden Rechnung
Laufende Rechnung: : H _
Saldo pegeniber dfar Zahlungsbilanz G‘:'ross.;brltan.
dem Sterlinggebist . . . . .. . . + 215 niens zu decken. Der tbrige Teil
dem Doffargebiet . . .. . v . o - 21 wurde, volkswirtschaftlich gese-
sonstigen Gebieten . . . . .. .. — 10 . .
hen, weitergegeben, und zwar in
Saldo der laufenden Rechnung . . — 70 der Hauptsachc an Linder des
Inder Kapitalrechnung waren zu Sterlinggebietes in Form von
decken neben dem Defizit der laufen- . :
den Rechnung . . . .. ... .. . 70 Ritckzahlungen von Sterlingver-
Ausgaben for: bindlichkeiten und als Kapital-
Verminderung der Sterlingverbind- ausfuhr, die zu elner Erhéhung
lichkeiten . . . .. ... .... 15 s - .
Erhghung des brifischen Auslands- der britischen Vermogenswerte im
YOrmBGEnS ek 296 Ausland fiihrte.
Salde der Kapitalrechnung . . . . aat w :
P 7 Hétte London im Jahre 1949
Der Salde der Kapitalvechnung, iiber- fiir den britischen chrschuss in
einstimmend mit dem Nettodefizit
in Gold und Dollars, wurds gé- der laufenden Rechnung gegen-
d:ﬂ""‘h“‘[—'l'i:‘;f itber den Lindern des Sterling-
arshall-Hilfe . . . . ... .. .. 330 . . }
Verwendung von Gold- und Dallar- gebietes Zahlung in Gold oder
bestanden usw.* &1 Dollars empfangen, so hitten diese
Zusammen ag1: Einginge fast vier Finftel des lan-

fenden Defizits gegeniiber dem
1 Darunter felgende Bazige vom Intarnationalan Wahrungsfonds: 8 M-

e & o e it 7 Wl € et R, e ¢ o 21ECDICE ausgemach.  Aber
im Jahre 1949 disnte In Hahe von 275 Millionen £ zur Dackung des die Linder des Stel‘llnggebletes
70 Millignan £ f0r das gesamie Sterlinggeblet gazahit (aus technischen sichtbaren und unsichtbaren Han-

Grinden ist es nicht méglich, den Anteil Grossbritanniens von dem : : H .
des restlichen Sterllnggebletes genaur zu trennsn). del mit Grossbritannien durch
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Beanspruchung von Sterlingguthaben oder durch Verwendung der ihnen trans-
ferierten Kapitalertrignisse bezahlen. Daher waren zum Ausgleich des gesamten
britischen Defizits gegeniiber dem Dollargebiet Dollars erforderlich und ausserdem
fiir den Nettobetrag der Gold- und Dollarzahlungen, die aus dem Pool in London
fiir Rechnung der Lander des Sterlinggebietes geleistet wurden,

Der Schatzkanzler, Sir Stafford Cripps, erklirte am 17. Februar 1950 in einer
Rede, dass_die auslindische Hilfe, die Grossbritannien erhalten haite, fast genau
der von ihm an andere Linder gewihrten Hilfe entsprach. Die Folge davon war,
dass die iiberseeischen Gebiete des Britischen Commonwealth und andere Emp-
finger mehr ausgeben konnten, und zwar besonders fiir Investitionen, als sonst mog-
lich gewesen wire.

Die angefiihrten Beispiele zeigen, wie die endgiiltige Verwendung der Marshall-
Hilfe in den einzelnen Liandern verschieden ist. Will man ausfindig machen, in
welche Kanile die Hilfe in Form von realen Mitteln geflossen ist, so bedarf es einer
allgemeinen Untersuchung der wirtschaftlichen Verinderungen in den Empfangs-
lindern. Nach einer solchen Untersuchung kann man mit Genugtuung feststellen,
dass der weitaus grossere Teil der Marshall-Hilfe zu einer Erhéhung der In-
vestitionen oder zu einer Stiarkung der Reserven im Empfingerland
selbst oder in seinen Aussenbesitzungen gefithrt hat. Dass ein grosser Teil
der mit Hilfe von Marshall-Geldern eingefithrten Waren in Konsumgiitern bestand,
schliesst natiirlich die Maglichkeit nicht aus, dass die fraglichen Hilfsquellen tat-
sichlich zu Investitionszwecken benutzt wurden. Man muss beriicksichtigen, welche
endgiiltige Bestimmung die Mittel finden, die der Verkauf der Waren jeglicher Art
ergeben hat; volkswirtschaftlich gesehen kann es leicht vorgekommen sein, dass
irgendwelche e¢ingefithite Verbrauchsgiiter zum Lebensunterhalt von Arbeitern
dienten, die bei der Produktion von Kapitalgiitern beschiftigt waren. Das deckt
sich auch mit fritheren Erfahrungen: als Schweden zum Beispiel in der zweiten
Hilfte des 19. Jahrhunderts hauptsichlich am franzdsischen Kapitalmarkt Kredite
aufnahm, um Eisenbahnen zu bauen, brauchte es im Ausland nicht Schienen oder
Lokomotiven zu kaufen, die es in seinen eigenen Werkstitten herstellen konnte,
sondern es fithrte Weizen aus Kanada, Speck aus den Vereinigten Staaten, Kaffee
aus Brasilien und Textilien aus England ein, um die Arbeiter zu ernihren und zu
kleiden, welche die Eisenbahnen bauten oder bei der Herstellung von Schienen und
Lokomotiven beschiiftigt waren. Auf ganz dhnliche Weise haben die Marshall-Hilfs-
lieferungen an Konsumgiitern dazu beigetragen, das Land, das die Hilfe unmittel-
bar erhielt, oder die iiberseeischen Gebiete, an welche die Hilfe vielleicht weiterge-
geben wurde, bei der Produktion von Kapitalgiitern zu unterstiitzen. In diesem
Zusammenhang sind auch einige Bemerkungen in einem Artikel tiber ,,Finnlands
Schulden und Guthaben im Ausland** von Interesse, der folgenden Abschnitt
enthalt:

»»In Finnlands Wirischaftsleben gibt es Perioden, in denen es auslindische An-
leihen sucht und erhilt, und andere, in denen diese Schulden rasch zuriickgezahlt
werden, Die ersteren sind Perioden, die durch eine starke Ausweitung der Wirtschaft

* Dieser Artikel stammt von Professor A. E. Tudeer, dern Leiter des Instituts fiir Wirtschafisforschung
der Bank von Finnland, und ist in der Vierteljahrsschrift ,,Unitas* der A, B, Nordiska Fiireningsbanken
vom Februar 1950 erschienen.



und des Handels gekennzeichnet sind und in denen auslandische Kredite hauptsich-
lich zur Exweiterung des Produktionsapparates erforderlich sind. Daneben werden
auslindische Kredite aber auch fiir den Wohnungsbau und selbst fiir den tiglichen
Verbrauch benétigt, da cin erheblicher Teil der Bevélkerung firr die Ausweitung des
Produktionsapparates arbeitet, der noch keine Ertrige liefert. Wenn dann das Ziel
erreicht ist und die Produktion steigt — und die Ausfuhr sich erhéht oder die Ein-
fuhr gewisser Giiter unnétig wird —, tritt eine Wendung ein: die auslandischen Kredite
kénnen zuriickgezahlt werden, ohne dass das Wirtschafisleben eine Stérung erfahrt.*

Zweifellos muss die wirtschaftliche Struktur des kreditnehmenden Landes fir
die Art der Giter bestimmend sein, die aus dem Ausland bezogen werden miissen.
Als die Vereinigten Staaten im neunzehnten Jahrhundert ein kapitaleinfithrendes
Land waren, erzeugten sie gentigend Nahrungsmittel — Weizen wie Fleisch —
fir die Ernihrung der Arbeiter, die z. B. bein Bau von Eisenbahnen und Fabri-
ken beschiftigt waren, dagegen mussten (mindestens in den ersten Jahren der ame-
rikanischen Expansion) Kapitalgitter, z. B. bestimmte Arten von Maschinen, aus
dem Ausland eingefithrt werden. Dasselbe gilt im allgemeinen fiir die Kapitalaus-
fubr nach den iberoamerikanischen Lindern. Es ist daher nicht verwunderlich, dass
der Amerikaner bel dem Begriff ,,Kapitalexport im allgemeinen nicht an die Zur-
verfilgungstellung von Unterhaltsmitteln, sondern an die direkte Lieferung von
Kapitalgiitern denkt. Es wire jedoch wichtig, dem Begriff einen weiteren Sinn zu
geben, insbesondere im Zusammenhang mit der Kreditgewahrung an europiische
Linder, da eine solche Auffassung den wirtschaftlichen Gegebenheiten dieser Linder
besser entsprechen und auch eine freiere Entfaltung des multilateralen Handels er-
moglichen wiirde.

Das Endergebnis dieser ganzen neuen Kapitalbildung war, dass der Umfang
der Industricproduktion in den westeuropéischen Lindern einen grossen Sprung
vorwirts gemacht hat, denn er wuchs in den Jahren von 1946 bis 1950 mehr als
jemals in einem Zeitraum von vier Jahren in der Wirtschaftsgeschichte der betref-
fenden Linder.

Wie schon auf Seite 22 erwiihnt wurde, durfte die Industrieproduktion in
Westeuropa im Frithjahr 1950 mindestens um 15 v. H. iiber dem Stand von 1935
his 1938 gelegen haben. Das ist natiirlich eine Durchschnittszahl, die von der
Tatsache beeinflusst ist, dass in einigen Lindern, zu denen auch Westdeutschland
gehort, bis dahin erst der Vorkriegsstand der Produktion erreicht war, aber in einer
ganzen Anzahl von Lindern, darunter in Grossbritannien, Frankreich, den Nieder-
landen, Dianemark, Norwegen, Schweden, Finnland und Irland, zeigten die Index-
zitfern der Industrieproduktion Steigerungen von 25 v. H. und mehr im Verhaltnis
zum Vorkriegsvolumen. Ist dies der Fall — und man kann das klare Ergebnis
der Statistik nicht generell in Zweifel ziehen -—, so erscheint die Frage berechtigt,
warum die meisten westeuropiischen Linder nochimmer mit solchen
Schwierigkeiten in ihrer Zahlungsbilanz und in anderer Beziehung
zu kampfen haben und warum es z. B. nicht méglich ist, in grésserem
Umfange Waren fiir den Export bereitzustellen, damit die Licke auf
dem Devisenkonto geschlossen und nichtsoviel fremde Hilfe benotigt
wird. Diese Fragen sind nicht leicht zu beantworten, Es miissen dabei eine Reihe
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verschiedener Umstiande in Betracht gezogen werden, von denen einige mehr
statistischer Art, die meisten jedoch von sehr realer volkswirtschaftlicher Bedeu-
tung sind. '

Bevor auf diese verschiedenen Umstinde niher eingegangen wird, seien sie
nachstehend zunichst kurz zusammengestellt:

1. Die industrielle Produktion ist im allgemeinen starker gestiegen als der Ertrag
anderer Wirtschaftszeweige {Landwirtschaft, Dienstleistungen usw.), und die Zu-
nahme des gesamten Volkseinkommens hat mit dem Anwachsen der Bevilkerung
nicht Schritt gehalten,

2, Infolge der Kriegsschiden und der Tatsache, dass die Instandhaltung im und
nach dem Kriege viele Jahre lang vernachlissigt worden ist, wird noch immer
ein erhohter Anteil der verfilgbaren Mittel fir Reparaturen und den Wieder-
aufbau bendtgt.

3. Fir Verteidigungszwecke werden heute mehr Miteel als z, B. nach dem ersten
Weltkrieg aufgewendet,

4. Die bisherige Struktur des Handels hat Stérungen erlitten, z. B. in den Beziehun-
gen zwischen Ost- und Westeuropa, aber auch hinsichtlich des Dreieckshandels
ither Stidostasien.

5. Das Wiahrungssystem unterlag storenden Einflissen, und auch andere Ordnun-
gen haben durch den Krieg Schaden gelitten.

Dass diese verschiedenen Umstiéinde vereinigt von erheblicher Wirkung sein
miissen, kann aus der niheren Betrachtung jedes einzelnen von ihnen geschlossen
werden,

I. In erster Linie muss man wissen, welche Bedeutung der Erzeu-
gung zukommt, auf welche die einzelnen Indexziffern der Industrie-
produktion sich beziehen, die ja keinesfalls ein Mass fiir das Sozialprodukt
in seiner Gesamtheit bilden.

In den Vereinigten Staaten umfasst die Indexzahl der Industrieproduktion etwas
mehr als ein Drittel der gesamten Wirtschaftstitigkeit; fir Grossbritannien diirfte
der entsprechende Anteil etwa die Hilfte betragen. Ausgeschlossen ist nicht allein
die Landwirtschaft, wie es natiirlich ist, sondern in den meisten Lindern wird
auch das Baugewerbe ausser Betracht gelassen, und ganz ausserhalb des Index-
bereiches stehen einleuchtenderweise die ,Dienstleistungen*. Nun ist es Tatsache,
dass die landwirtschaftliche Erzeugung infolge der erschépfenden Ausnutzung des
Bodens und des Viehbestandes im Kriege im allgemeinen hinter der Industriepro-
duktion zuriickgeblieben ist, und es ist nicht leicht, diesen Riickstand zu iiber-
winden. Dank der giinstigen Witterung waren sowohl 1948 wie 1949 (besonders
im erstgenannten Jahr) die Ernten ausgesprochen gut, und mit dem Wiederaufbau
des Viehbestandes beginnt sich die landwirtschaftliche Erzeugung in Westeuropa
wieder dem Vorkriegsdurchschnitt zu nihern, aber sie hat ithn noch nicht erreicht
— was bedeutet, dass bei Einbezichung der Landwirtschaft in einen Produktions-
index fiir Westeuropa die ausgewiesene Steigerung geringer wire als die durch-
schnittliche Zunahme der Industrieproduktion.



Das gleiche trifft auch zu, wenn die Dienstleistungen mitberiicksichtigt werden,
zumal ihre Rolle in einer modernen Volkswirtschaft im Vergleich zur materiellen
Produktion immer mehr an Bedeutung zunimmt — wobei der Ausdruck ,,Dienst-
leistungen® sowoh! die Dienste umfasst, die in den Gewerbegruppen des Handels;
des Verkehrs und des Bankwesens geboten werden, als auch die Leistungen der
freien Berufe (Arzte, Rechtsanwilte usw.), die Verpflegung in Restaurants und
Hotels {im Zusammenhang mit Fetienreisen oder auch sonst), Vergniigungen aller

Der Umfang der Industrieproduktion
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1938 1939 1940 1940 1942 1943 1944 1945 1346 1947 1948 1949 1950 (91 1952

WL L B L LR T
250 ’— E’;ﬂ - 250
=\
285 |- i s
200 —— \ Wreinigie Slgl;aren 200
[ von Amerika
s \"N\/ ’MW‘\W’ ] 175
150 [Vereinigle Staalen— 1 P n\_‘ — b — I 15e
von Amerika A . 20 L . Kanada
125 — J17s N'_ 7 175
a0 0 i 7 R— 150
: N rian
75 —p-d--rzs— L/ 125
144 fus-—“ar“*ada‘/ . T . 100
. ] . S I ____...-/ | W Frankreich 00
T s I Y f\ I |
?S [ - | T ?5
Frankreich . ¥ X 135
A 50 @ Beléjien
P -
75 —Belgien— 7 T N

s A Holland
108

5l Vi

™ Halland |

15 ~ .

50 ! A - i ul—;fp T Norure 150

e — ’* . / . f’h ‘N]I/J arwegen o
B

100 |z '

" L
",

o i
S B e Vg
[ A | L 125

N P
P
:
e
g
’
’.l_
\
-

100!.;.4"‘\ Fi

L ; ] "NF v 109
75 ‘vv v \ l \!\r-"-f"'l AL 1 | - P 75
Norwegen | ¥ LINILL B A V\ !

Iz: [ ! I ' ' ! |—_ _1%"‘ Dineinark ] 1:2
ool . ,L\{_FV:V; nx =

Da K ——d™
?5! ane]mar \,. e -\V"r | L | s

. T
08 ap | ‘ | v/\/_ Finnfand 05
51
73 ananjM\ p 15
sof— AW A= ! 125
) L wmmn = Sehwieden

100 - — 100
75 ..___S__c_b_v.'@.d_en..__}_“‘“‘__ e it W L s
580 — 50

s il "|lduiulkﬂﬂluhuum&muhﬂuhimmmwlhl bbby bbbt vt bl inbgbilnbtulsbin] ¢

wo sz 1938 1933 (940 (940 942 1943 [9é 1945 1946 1347 1948 1949 (950 1351 1952
! Vigrtel|3hrliche Indexzahlen, 19239 = 100. Eindex 1039 = 100, ¥ Selt 1945 neuer vlerteldhrlicher Index.

® Spit 1948 nouer Index, 4 Seit Januar 1947 neuer Index.



Das Bruttosozialprodukt Grossbritanniens  Art usw. und ebenso die

zu den Preisen von 1948 imnier mannigfaltiger
Anteil werdenden  Leistungen
Indexziffern ant Y
Poston Gesamt- | der zentralen und Srtli-
produkt " B
1038 | 1946 | 1947 | 1948 05;101‘?!;3 chen BC%lOI‘(.!En. In Lian
it dern mit einem hohen
Gitererzeugung 50 Lebensstandard kommen
1. Industrie und Bergbau . 100 104 12 125 . . . .
2. Landwirtschaft . . .. | 100 | 120 [ 112 | 125 5 ‘_ihe Dienstleistungen in
Gesamte Giferarzeugung | 100 | 106 | #12 | 125 55 threm Gesamtw.ert der
Dienstleistungen Gl{tercrzeugung in Indu-
3, Offentliche Diensts ! 100 | tag | 160 | 145 i strie und Landwirtschaft
4, Allgemeine . .
Dienstleistungen . . . 100 102 106 106 30 nahezu glelCh. Es ist da-
5. Andere Postent. , . ., | 100 65 77 82 5 her klar, dass der Index
Gesamte Dienstleistungen 100 -| 111 111 109 €5 der industriellen Produk-
Gesamte Hervorbringung tion nur einen Ausschnitt
von Giternund Leistungen . e .
(Bruttosozialprodukt) 100 | 108 | 111 | 118 100 der Wirtschafistitigkeit

-

Cer Wert der 8ffantlichen Dianste ist elnfach an den dem zlvilen Verwaltungspersonal

umfasst, wenn anch einen

gezahlten Léhnen und Gehdltern sowie an dem den Militdrsinhelten’ gezahlten Sold SOlChCIl, dcm n der Nach-
gemesson, Man sight, dass chne dis Erhshung dieses Postens — von deam gin . .

Teil, z. B. die Ver{aidigungkosten, ahna Fweifa! elne Bolastung darstellt — der Ge- k.ﬂCg‘SZClt besondere Auf-
samtwert der Dienstlalstungen elna noch geringers Staigarung aufgewlesen hitts,
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* Unter diesern Titel sind ganz ver- merksamkeit und Unter-
schledenartige Fostan zusammange-

fasst, 2. B. die Nettosinnahmen aus  stiitzung seitens der Be-
dem Ausland, dis Wohnungsmisten . 3 .
und dia von Auslindern gezahlten horden geSChCl’lkt erd.
direkten Sieuarn, . .
Diese Feststellung ist um
so wichtiger, als cine Steigerung der materiellen Pro-
duktion anscheinend hiufig (vielleicht ein wenig zu
einseitig) fast als der einzige Schliissel zur wirtschaft-

lichen Rettung angesehen wird.

In einem Aufsatz ,,A National Income Matrix*,
von Dudley Seers und P.F.A. Wallis*, wurden unter
Zugrundelegung der Preise von 1948 einige Berech-
nungen fiir die wichtigsten Teilgebiete der nationa-
len Erzeugung in Grossbritannien angestellt; an
Hand dieser Angaben wurden die folgenden Index-
zahlen herechnet, aus denen die Zunahme der
,,Dienstleistungen® und ihrer relativen Bedeutung
ersichtlich ist.

Wiihrend die Giitererzeugung den Schitzungen
zufolge gegeniiber dem Vorkriegsstand um 25 v. H.
gestiegen ist, haben die gesamten anderen Posten
— in der Hauptsache die Dienstleistungen — nur
um 9 v. H. zugenommen. Es ist allerdings anzuneh-
men, dass in Lindern, wo die Investitionstitigkeit
weniger stark gelenkt wurde als in Grossbritannien,
die Dienstleistungsgewerbe grissere Entwicklungs-

* Erschienen im Bulletin des Statistischen Institutes der Univer-
sitat Oxford vomn JulifAugust 1949, :



maglichkeiten hatten — was beispielsweise bedeutet, dass verhiltnismissig mehr
Gaststatten und Lichtspieltheater eréffnet und mehr Geschifishiuser gebaut
wurden —, aber trotzdem ist es hochst unwahrscheinlich, dass die Zunahme der
Dienstleistungen iiberhaupt in irgendeinem Teil Europas der Steigerung der Indu-
strieproduktion gleichkam. Dies bestitigen auch Berechnungen, die fiir die Ver-
anderungen des Realwertes des Volkseinkommens angestellt worden sind und die
ergeben, dass im Jahre 1949 in den westeuropiischen Lindern -— als Ganzes gesehen
—— die Hervorbringung von Giitern und Leistungen eine tatsichliche Steigerung um
5—7 v. H. erfahren hat. Da die Bevolkerung um 10 v. H. gewachsen ist, hat offenbar
die Giiter- und Leistungsproduktion 1949 noch nicht mit dem Bevélkerungszuwachs
der westeuropiischen Linder Schritt gehalten, so dass die Versorgung mit Giitern
und Leistungen pro Kopf noch geringer als 1938 war.

Hitte es keinen Krieg, sondern eine normale wirtschafiliche Entwicklung ge-
geben, so hiitte man erwarten konnen, dass das Produktionsvolumen in Westeuropa
durchschnittlich um 2 v, H, im Jahr gestiegen wire, wovon ungefihr 1 v. H, dem
Bevolkerungszuwachs und 1 v. H. der grisseren Produktivitit auf Grund zusitz-
licher Kapitalgiiter usw. entsprochen hitte. Im Jahre 1949 hitte dann die Gesamt-
versorgung an Giitern und Leistungen um etwa 20 v. H. iiber dem Stand von 1938
gelegen. Der Unterschied zwischen dieser Zahl und der tatsichlichen Steigerung um
5—7 v. H, gibt c¢inen Eindruck davon, welchen Riickschlag Europa auf diesem
Gebiete durch den Krieg erlitten hat und wieviel von dem verlorenen Boden trotz
aller seit 1945 von ausserhalb erhaltenen Hilfe Anfang 1950 noch nicht zuriickge-
wonnen war. Natiirlich haben die beiden Kriege mehr als jede andere Belastung
Europa in wirtschafiliche Schwierigkeiten gebracht, wie an dem verhaltnismissig
guten Gedeihen und dem Wohlstand der Schweiz zu ersehen ist, eines kleinen
Landes, das kaum tiber eigene Rohstoffquellen verfiigt, aber von einer unmittel-
baren Beteiligung an den Kriegen verschont geblieben ist und eine angemessene
Wihrungs- und Finanzpolitik getrieben hat.

II. Dies fithrt zu der zweiten Uberlegung, nimlich, dass die durch den
Krieg verursachten Zerstérungen und Unterlassungen sich nachtriglich auswirken
in einem erhdhten Bedarf an Material, Kapital und Arbeitskriften
zur Ausbesserung der vielen Schiden und fiir die umfangreichen zu-
rickgestellten Instandsetzungsarbeiten, die im Frieden wieder Beachtung
verlangen. Die folgende Tabelle zeigt einige Schatzungen des Materialschadens
verschiedener Linder; es handelt sich dabei um die von der Pariser Reparations-
konferenz im November und Dezember 1945 ,,zur Kenatnis genommenen‘ Zahlen.

Die Frage der Kriegsschiden der Sowjetunion und Polens wurde von der
Reparationskonferenz in Paris nicht gepriift. Der sowjetische Vertreter gab in
der Sitzung des Aussenministerrates vom 17. Mirz 1947 tber die Kriegsschiden
folgende Erkldrung ab: ,,Im ganzen betragen die Vermdgensverluste, d. h. die
Verluste der Grund- und Umlaufsfonds der UdSSR. bzw. der direkte Schaden,
der dem Staat und der Bevolkerung durch Zerstérungen und Ausplitnderung des
staatlichen, genossenschafilichen und personlichen Eigentums wihrend des Krieges
auf dem besetzten Gebiet der UdSSR. zugefiigt wurde (geschitzt nach staatlichen



Die bei der Vorkriegspreisen}, 679 Milliarden
Pariser Reparationskonferenz Rubel bzw. [zum offiziellen Kurs
von 1945 angemeldeten Repara- von 5,30 Rubel = 1 Dollar] 128
fionsforderungen nach Landern - Milliarden amerikanische Dollar,«#
Die Verluste werden auf zwei Drit-
somactel | ginnotks- tel des Teiles des Volksvermégens
Land nl o nalem (Sch;?zﬁnsgan) der Sowqetungon gt'esch atzt, der sich
Mienen U 5 A -Deallar vor dem Kriege in den besetzten
zur Kaufkraft von 1938 Gebieten bcfand.

if::r:::r; 2;; Die gesamten Kriegsverluste Po-
Australien . . . ... . 5 2800 lens werden amtlich auf 238 Mil-
powten . - ohe e 2273 26 | tiarden Vorkriegs-Zloty (annihernd
Frankreich . . . . . . . . 21 g3 10 000 50 Milliarden Dellar zur Vorkriegs-
Griechenland ., . . . . . 2545 720 Kaufkraft) geschitzt. In Ungarn
prossbritantien . - - -+ | 6998 19900 | bezifferten sich die Kriegsschaden,
Jugoslawien . . . . . .. o 145 1800 cbenfalls nach amtlicher Schitzung,
Kanada . .. ...... - e 6000 auf 22 Milliarden Vorkriegs-Pengo
nemOUa e " 100 | oder etwa 4 Milliarden Vorkriegs-
Niederlande . . . . . . . 3922 2 500 Dollar — d. h. etwa das Vierfache
N‘_’;wf:::m{s;h' o ! 25:’ ' 3?2 des Volkseinkommens im letzten Vor-

?:c:echostow;ei v 4202 2000 krlegs Jahr'
verenlate Stenien-- - - - el Mt Am besten kann man die sich stel-

toeciars; O e Sty ot smu oy SR FHODleme VEIER, eren:
allen Landarn genau die glaiche Methods bei der Schatzung ange- 4
wandt wurde. einigen bestimmten Lindern be-
trachtet. Zwar steht die allgemeine
Lage der einzelnen Liander in keiner sehr engen Beziehung zum Umfang ihrer je-
weils erlittenen Kriegsschidden, da gewdhnlich auch andere Umstiande ihre Wirkung
ausgeitbt haben, es bleibt jedoch eine unvermeidliche Tatsache, dass diese Schi-
den, bis sie beseitigt worden sind, fur die betroffenen Liander eine wirkliche Belastung
bedeuten, die sich im Budget auf Jahre hinaus bemerkbar machen wird.

In Norwegen betrug der Schaden, wie aus der obenstehenden Tabelle er-
sichtlich ist, im ganzen 1260 Millionen Dollar zum Werte von 1938, was schitzungs-
weise ungefabr einem Viertel des Volksvermégens entspricht. Etwa die Hilfte der
Handelsflotte wurde torpediert oder ging auf andere Art verloren, so dass sie von
4,5 Millionen Tonnen Ende 1939 auf 2,7 Millionen Tonnen im Mai 1945 abnahm,
Beim Wiederaufbau nach dem Kriege genossen Bau und Erwerb von Schiffen
eine bedeutende Vorrangstellung, und Ende 1949 war mit 4,9 Millionen Tonnen
Schiffsraum bereits der Vorkriegsstand tiberschritten. Auch auf anderen Gebieten,
wie z. B. in der Ausnutzung der Wasserkrifte und der Neubelebung des Berg-
baus, wurden grosse Anstrengungen unternommen, die in einigen Fillen mit neuen
Risiken verbunden waren. Die Folge war, dass 1949 die Bruttoinvestitionen auf

* Nikolai A, Wosnessenskij, Die Kriegswirtschaft der Sowjetunion wihrend des Vaterlindischen
Krieges.



37 v. H. des Bruttosozialprodukts und die Nettoinvestitionen auf 24 v. H. des
Nettosozialprodukts stiegen. Dies sind sehr hohe Prozentsitze als Investitions-
quote eines Landes, und es ist nicht erstaunlich, dass nur die Hilfte der Nettoin-
vestitionen aus inlindischen Ersparnissen bestritten wurde, wihrend der Rest teils
aus Entschidigungen (z. B. seitens Grossbritanniens fiir Schiffsverluste), teils aus der
Marshall-Hilfe stammte und teils durch Heranziehung der norwegischen Wihrungs-

reserven aufgebracht wurde.,

Der grossere Teil der Spareinlagen bestand aus Betriigen, welche dic Regie-

rung aus den Haushaltseinnahmen bereitstellte.

Volkseinkommen, Ersparnisse, Investitionen
und Verwendung fremder Mittelin Norwegen
{zu Marktpreisen)

1946 1947 1948 1948

Pasten

Milllonen norwegische Kronen

Volkseinkommen . , . . 7 e 80985 9894 10413
Verbrauch . ., .., .. 7303 8304 B 585 9 155

Ersparnisse 588 T 1309 1258
Neticinvestitionen |, . 1228 2064 2126 2568

Aus dem Ausland er-
haltene Mitte!, ent-
sprechend dem Defizit
in der laufenden Rech-
nung der Zahlungshitanz| — 637 | —1273 | — 817 | — 1310

Die Haushaltseinnah-
men der zentralen und
ortlichen Behérden (ein-
schliesslich der Beitrige
zur Sozialversicherung) -
betrugen 1949 ungefihr

37 v. H. des Volksein-

kommens. In dem soge-
nannten  ,, Nationalen
Budget®, das dem Par-
lament im Januar 1950
vorgelegt wurde und dem
die nebenstehenden An-
gaben entnommen sind,
erkldart die norwegische
Regierung folgendes:

»Dass ein so beachtlicher Teil des verfiigbaren Angebots an Giitern und Lei-
stungen zu Investitionszwecken verwendet wurde und auch noch verwendet wird,
wirkt sich auf den Lebensstandard aus, um so mehr als ein sehr bedeutender Teil
der Hilfsquellen des Landes zu Verteidigungszwecken verwendet wird. Infolgedessen
war nur eine begrenzte Erhéhung des Lebensstandards gegeniiber seinem niedrigen
Stand am Ende des Krieges maglich .. . Beziiglich der Wirtschaftspolitik nach dem
Kriege entschied sich die Regierung fiir eine Politik umfangreicher Investitionen,
und wenn sie dies fiir notwendig erachtete, so war es deshalb, weil eine andere Po-
litik mit langsamerem Investitionstempo nach einigen Jahren einen tieferen Lebens-

standard zur Folge gehabt hatte.*

Die privaten und 6ffentlichen Ersparnisse
in Norwegen

Art der Ersparnisse 1946 1947 1948 1849

Millignen norwegische Kronen

Privata Ersparnisse . . . 21 14 468 5489
tifentliche Ersparnisse . 277 777 84t 710
Insgesamt 588 ™ 1309 1258

Die Regierung be-
tonte aber, dass eine so
hohe Investitionsquote
nur bei Verwendung aus-
Iandischer Hilfsquellen
moglich war; da die Re-
gierung fur 1950 mit einer
merklichen Erh6hung des
Angebots an Giitern und
Leistungen nicht rechnen
konnte, kiindigte sie eine



Verminderung der Nettoinvestitionen gegeniiber dem vorigen Jahr um 400 Mil-
lionen norwegische Kronen an. Ebenso legte der Gouverneur der Bank von Nor-
wegen in seinen Ausfithrungen vor der ordentlichen Generalversammlung am 13. Fe-
bruar 1950 grossen Nachdruck darauf, dass die hohe Investitionsquote, die weit-
gehend ither die Banken finanziert wird, den inflatorischen Druck im Inland
verstarkt und zu einem Defizit in der Zahlungsbilanz gefithrt habe; er schlug unter
anderem vor, dass bestimmte Investitionen auf eine grossere Zeitspanne als
urspringlich vorgesechen verteilt werden sollten.

Wie in Norwegen wurden auch in den Niederlanden erhebliche Anstren-
gungen unternommen, um die durch den Krieg verursachten Schiden zu beseitigen:
z. B. hat die holléindische Handelsflotte, die im Kriege ebenfalls um etwa die Hilfte
geschwiicht worden war, ihre schweren Verluste ausgeglichen und Anfang 1950
bereits ihre Vorkriegstonnage iiberschritten. Ein so schneller Wiederanfbau war
nur unter Verwendung von Hilfsquellen aus dem Ausland moglich, wie aus der
bereits auf Seite 27 dargestellten Tabelle hervorgeht.

In Belgien belief sich der Gesamtbetrag der Kriegsschiaden nach der von der
Reparationskonferenz anerkannten Ziffer (siche die Tabelle auf Seite 35) auf den
Gegenwert von 2273 Millionen Dollar. Das ist ein keineswegs niedriger Betrag, aber
die belgische Politik ging dahin, die geplanten Investitionen sowohl fiir éffentliche
wie fiir private Rechnung auf die Summe der verfiigbaren Mittel zu beschrinken,
was in der Weise geschah, dass die Zahlung von Entschidigungen zurtckgestellt
und eine Wihrungspolitik eingeschlagen wurde, die eine inflatorische Kredit-
ausweitung vermied. Wie der Gouverneur der Nationalbank von Belgien vor der
ordentlichen Generalversammlung am 27. Februar 1950 ausfithrte, ist beabsichtigt,
dass auch in Zukunft die Instandsetzungen und sonstigen Investitionen in ihrem
Fortgang das Tempo der inlindischen Ersparnisbildung nicht iiberschreiten sollen.

In Frankreich waren die tatsichlichen Zerstorungen zwischen 1939 und 1945
weniger augenfillig, aber bedeutend ausgedehnter als in den Jahren von 1914 bis
1918. Diesmal wurden alle 90 Departements betroffen — gegeniiber nur drei-
zehn im vorigen Kriege; ferner wurde Frankreich durch die Verminderung der
Lagerbestande und die Abnutzung der Kleidung und sonstigen Habe der wirt-
schaftlichen Erschopfung niher gebracht als 1919. Nach dem Gesetz vom 28. Ok-
tober 1946 wird durch die Entschidigungszahlungen der Gesamtbetrag der Kriegs-
schiden entsprechend den Wiederautbaukosten zur Zeit des tatsachlichen Wieder-
aufbaus gedeckt — eine entschieden grossziigigere Bemessung der Entschidigung,
als si¢ in den meisten anderen Landern die Regel bildet, wo Instandsetzung und
Wiederaufbau praktisch auf den produktiven Sektor beschrdnkt sind und auch dort
keinen vollen Ausgleich des Schadens zu Gegenwartspreisen bedeuten, Im Haus-
haltsplan fiir 1949 wurden fiir den Wiederaufbau der Eisenbahnen und der Handels-
flotte (der jetzt weitgehend vollendet ist) 81 Milliarden franzésische Franken und
270 Milliarden Franken fiir andere Wiederaufbauzwecke bewilligt; bei diesem Satz
wird es ungefihr zwanzig Jahre dauern, bis alle Zahlungen vollstindig geleistet
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sind. Der tatsichliche Wiederaufbau geht jedoch dank der individuellen und ért-
lichen Anstrengungen, die teilweise auf genossenschaftlicher Grundlage unternommen
werden, im Vorsprung vor den Entschidigungszahlungen vonstatten.

In Italien wird das im Kriege zerstdrte Sachvermogen auf 12 Milliarden
Vorkriegs-Dollar geschitzt, d. h. etwa auf ein Funftel des gesamten Vermégens-
bestandes und mehr als das Volkseinkommen eines Jahres. Gliicklicherweise haben
Jedoch die wichtigen Industriezentren im nérdlichen Teil des Landes verhiltnis-
missig geringen Schaden gelitten, und sie konnten tatsichlich die Friedensproduktion
wieder aufhehmen, sobald Rohstoffe, elektrischer Strom, Brennstoffe und halbfertige
Waren wieder zur Verfiigung standen. Die Ausgaben der Regierung wurden auf den
Wiederaufbau der Eisenbahnen und sonstigen dffentlichen Einrichiungen konzen-
triert, wihrend die Ernenerung auf anderen Gebieten hauptsichlich auf private
Bemiihungen angewiesen war; bei dem System der nahezu freien Inlandswirtschaft
wurden erhebliche Fortschritte erzielt. Wahrscheinlich sind fiir Instandsetzungen
und Erneuverungen sogar mehr Mittel verwendet worden, als die amtlichen Angaben
ausweisen; die Bevolkerung hat den Wiederaufbau in einer Weise beschleunigt, die
vielleicht voriibergehend eine Senkung der Lebenshaltung mit sich brachte, an-
dererseits aber wesentlich zur Wiederherstellung Italiens beigetragen hat.

Deutschland hatte unter den Wirkungen tatsachlicher Kampfhandlungen
auf seinem Gebiet nur zwel Monate lang im letzten Abschnitt des Krieges (vom
Rheinitbergang der Alliierten bis zum deutschen Zusammenbruch) zu leiden, doch
waren vorher durch Luftangriffe schon erhebliche Schiden und Stdrungen ver-
ursacht worden. Soweit es sich um die industrielle Leistungsfihigkeit Westdeutsch-
lands handelt, diirften indessen die Zerstdrungen nicht mehr als 20 v, H. betragen
haben; schwerer waren dagegen andere Verluste: von 19 Millionen Wohnungen
wurden mehr als 3,8 Millionen, d. h. 20 bis 25 v. 1. des Vorkriegsbestandes, ent-
weder vollig vernichtet oder sehr schwer beschidigt. Damit hinterliess der Krieg ein
sehr reales Problem, zumal es sich um die Bereitstellung geniigender Wohnmdglich-
keiten fir eine Bevilkerung handelte, die in Westdeutschland um etwa 20 v. H.
gewachsen war. Als nach der Wihrungsreform im Sommer 1948 die Aufbauar-
beiten in Angriff genommen werden konnten, war es unbedingt erforderlich, sich
zuerst auf die Wiederherstellung der Produktionskapazitit zu konzentrieren, da
dies der schneliste Weg war, der Bevilkerung wieder Verdienstméglichkeiten zu
schaffen. In erster Linie wurden daher die Anstrengungen auf die Wiederherstellung
von Industrie- und Geschiftseinrichtungen und auf den Wohnungsbau fiir die-
jenigen Schaffenden aller Stinde gerichtet, die fiir die Steigerung der Produktion
und andere zweifellos der wirtschaftlichen Erholung férderliche Zwecke besonders
wichtig waren. Erst im Frithjahr 1950 wurde beschlossen, die erste Etappe eines all-
gemeinen Wohnungsbauprogramms von 250000 Wohnungen in Angriff zu nchmen,
in der Erkenntnis, dass Investitionen dieser Art, wenn eine Inflation vermieden wer-
den soll, ihre Grundlage in einer vorsichtigen Finanzierung mit langfristigen
Mitteln haben miissen, die aus staatlichen Einnahmen oder privaten echten Er-
sparnissen stammen und vielleicht durch ausldndische Hilfe erginzt werden.



In Deutschland stellen aber offensichtlich die materiellen Vermdgensschi-
den ebenso wie in andern Landern keineswegs den gesamten wirtschaftlichen
Verlust dar, der ausgeglichen werden muss, damit ein zufriedenstellender Lebens-
standard erreicht werden kann. Nicht weniger als 40 v. H. des Nahrungsmittel-
bedarfs Westdeutschlands miissen ans dem Ausland beschafft werden, und die
gegenwiirtige Stérung der handelspolitischen Lage Deutschlands muss namentlich
im Hinblick auf den Bevolkerungszuwachs als eine Angelegenheit von erheblicher
Bedeutung angesehen werden, zusammen mit allem, was damit fiir die weitere
Investitionstitigkeit und eine vermehrte industrielle Ausfuhr zusammenhingt, bevor
ein erneutes Gleichgewicht erlangt werden kann.

Im Falle Grossbritanniens gilt noch mehr, dass im zweiten Weltkrieg wie
auch im Kriege von 1914-18 der rein materielle Schaden nicht den Hauptverlust bil-
dete. In beiden Kriegen erlitt natiirlich die Handelsflotte schwere Verluste (im ersten
Weltkrieg 40 v. H. und im zweiten 60 v.H. des Schiffsraums), aber schon nach einigen
Jahren hatte sie ihren Vorkriegsstand wieder erreicht —— ein Zeichen, dass auf diesem
besonderen Gebiete bedeutende Anstrengungen aufgewandt wurden, die rein mate-
riellen Schiiden zu beheben. Im Wohnungsbaun war der Wiederaufbaubedarf nach
1945 grosser, da etwa 30 v. H. der beim Ausbruch des Krieges im Jahre 1939 vor-
handenen Hiuser entweder zerstort oder beschiidigt worden waren. Der Verlust
infolge der Nichtinstandhaltung von Kapitalausstattungen wird allein auf 1500
Millionen Pfund geschitzt. In finanzieller Hinsicht verbrauchte Grossbritannien
an auslindischen Investitionen im ersten Weltkrieg ungefihr 850 Millionen und wih-
rend des zweiten Weltkrieges mehr als 1 100 Millionen Pfund; gleichzeitig wurden
Schuldverpflichtungen gegeniiber anderen Lindern eingegangen, durch welche die
bestehenden Sterlingverpflichtungen im zweiten Falle um etwa 3 Milliarden Pfund
erhoht wurden. Es war unvermeidlich, dass die allgemeine Rentabilitat der britischen
Wirtschaft, die weitgehend auf einer handels- und wihrungspelitischen Vorrang-
stellung beruhte, durch die Schwichung der Kapitalstruktur des Landes und durch
die wihrungspolitischen und anderen Stérungen, zu denen die beiden Weltkriege
fuhrten, beeintrichtigt wurde. In den zwanziger Jahren war es weitgehend gelungen,
das Finkommen aus den Auslandsanlagen wieder auf denselben Nominalbetrag
in Pfund Sterling zu bringen, aber das bedeutete in Wirklichkeit noch einen Ver-
lust, da die Warenpreise um 40 bis 60 v. H. hoher als 1914 lagen. Auch nach
dem zweiten Weltkriege besteht eine Tendenz zu neuen Auslandsinvestitionen
durch Kapitalausfuhr aus Grossbritannien neben gewissen Riickzahlungen, durch
welche die Sterlingverpflichtungen von ihren: Ende 1945 verzeichneten hohen Stand
von etwa 3660 Millionen Pfund bis Ende 1949 auf etwa 3 350 Millionen Pfund
heruntergebracht wurden; gemessen am Netto-Kapitalvermégen ist aber die
Gliubigerstellung Grossbritanniens nach wie vor sehr erheblich geschwicht.

Nicht nur Grosshritannien, sondern auch andere européiische Linder verloren
sowohl im ersten wie im zweiten Weltkrieg auslindische Anlagen. Fiir 1938 wurde
das Nettoeinkommen Europas aus Investitionen im Ausland auf den
Gegenwert von 1,2 Milliarden Dollar geschitzt, was zu den Preisen von 1949 an-
nihernd 2,5 Milliarden Dollar entsprechen wiirde. Dagegen diirfte das tatsichliche
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Nettoeinkommen aus den europiischen Investitionen im Ausland im Jahre 1949
nicht mehr als 0,5 Milliarden Dollar betragen haben. Auch bei anderen unsicht-
baren Einkommensposten ergaben sich in den ersten Jahren nach dem Krieg er-
hebliche Verluste, z. B. bei der Schiffahrt und im Reiseverkehr, aber Encde 1949
-war der Schiffsraum der Handelsflotte praktisch wieder auf den Vorkriegsstand
gebracht, und die Touristen aus den tiberseeischen Lindern trafen wieder so zahlreich
wie friher ein.

Man kann annehmen, dass der Teil des Einkommens aus ausiindischen In-
vestitionen, der aus Beteiligungen, Aktien und dhnlichen Vermédgensformen her-
rithet, allméhlich steigende Gewinne abwerfen wird, wihrend andererseits erhhte
Zahlungen auf Grund schon bestehender Schulden stattfinden werden; alles in
allem wird Westeuropa in seiner Schuldner-und-Gliubiger-Stellung gegeniiber den
iberseeischen Lindern mdglicherweise mit einer Lage zu rechnen haben, die zu
den gegenwiirtigen Preisen eine Verschlechterung gegeniiber der Vorkriegszeit um
rund 2 Milliarden Dollar im Jahr bedeuten wiirde. Dies ist nicht viel im Verhaltnis
zum Gesamteinkommen Europas, dessen Summe fitr alle westeuropéischen Lander bei
cinem Sterlingkurs von 2,80 Dollar und entisprechenden Kursen fur die anderen
curopdischen Wihrungen etwa 120 Milliarden Dollar betragen diirfte. Der Ver-
lust ist jedoch ungleichmissig verteilt, und ausserdem wird der Ersatz eines sol-
chen Betrages in der Zahlungsbilanz eine schwer zu bewirkende Umgestaltung
der Handelsbezichungen erfordern, vermutlich unter Erweiterung des direkten
Handels mit dem Dollargebiet, denn der notwendige Ausgleich kann schwerlich
ganz durch eine Ausdehnung des indirekten Handels itber die rohstofferzeugenden
Linder erreicht werden. Man darf auch nicht vergessen, dass die Art, wie die
Marshall-Hilfe gewahrt wird — niamlich zum gréssten Teil in Form von Zah-
lungen fur Warenkiufe im Dollargebiet —, keineswegs einem schnellen Abbau

Die laufenden Posten der Zahlungshilanz Europas?

1947 1948 19492
Fosisn eu%?;e Andare Zu- e\i‘:-fir.te Andere 2u- ex\eir}e Andere Zu-
Stanten | LAnder | sammen [ SRE | Lander | sammen staa%en Linder | sammen
Milliarden Dollar

Einfubr

nach Europa (fob) a1 7.6 13,7 4,7 0.6 14,3 4.5 .1 13,6
Ausfuhr -

aus Europa (fob) 1,0 5,4 6,4 13 7.5 8.8 1,1 8,5 5.6
Saldo der

Handelsbilanz, | — 51 | — 22| — 73| — 34| — 21| - 55| — 34 | — 06| — 40
Einnahmen aus

Anlagen {Salde} . — + e+ 04 — + 05+ 05 — + 05|+ 05
Transportwesen

(Saldoy . . . . .. - o0F!+ 03] - 04| - 034+ 04 4+ O - + 051 + 05
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Diese Takelle wurde gemelnschafthich von dar Wissenschafilichen Abtsllung des Internationalen Wahrungsionds in Washington
und der Forschungs- und Flanungsabizilung der Europiischen Wirtschaftskommission in Genf ausgearbeilet.
Worldvfige Schitzungan.
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des dirckten Dollardefizits forderlich ist. Glicklicherweise ist das Defizit in der
laufenden Zahlungsbilanz Europas gegeniiber allen anderen Erdteilen, das sich
1947 auf 7,4 Milliarden Dollar bezifferte, im Jahre 1949 auf 2,9 Milliarden Dollar
zuriickgegangen, aber dieser Nettobetrag von 2,9 Milliarden Dollar ist das Ergebnis
aus einem Defizit von etwa 41/, Milliarden Dollar gegeniiber dem Dollargebiet (das
natiirlich ein weiterer Begrifl ist als die Vereinigten Staaten von Amerika) und einem
Uberschuss von 13/, Milliarden Dollar gegeniiber dem iibrigen Teil der Welt, woraus
deutlich hervorgeht, dass noch energische Anstrengungen erforderlich sind, um durch
den unmittelbaren und den dreiseitigen Handel Dollars zu erwerben. Da eines der
wesentlichen Ziele der Marshall-Hilfe darin besteht, dass die Empfinger Zeit fiir
die Neuordnung gewinnen, ist es dringend erforderlich, in den zwei restlichen
Jahren diejenigen Massnahmen im Inneren und nach aussen zu treffen, die zur
Wiederherstellung einer ausgeglichenen Lage beitragen kdnnen. Bevor aber auf die
mit einer Neunausrichtung der Handelsstrome verbundenen Probleme niher einge-
gangen wird, muss noch auf die schweren Lasten hingewiesen werden, die der Welt
gegenwiirtig im Zusammenhang mit den Riistungen erwachsen.

III. Ein dritter Punkt ist nimlich die Tatsache, dass die gegenwiirtigen
Spannungen in den internationalen Beziehungen, die in einem so scharfen Gegen-
satz zum Geiste der Washingtoner Abristungskonferenz von 1922 stehen, in ciner
wesentlichen Steigerung der Vertecidigungsausgaben der meisten
Linder zum Ausdruck kommen.

Von 1913—1914 machten die gesamten Haushaltsausgaben Gross-
britanniens 8 his 10 v, H. des Volkseinkommens aus, d.h, nicht viel mehr als den
Hundertsatz, den jetzt die Verteidigungskosten allein in Anspruch nehmen. Nach
den Kiirzungen im Anschluss an den ersten Weltkrieg betrugen die britischen
Verteidigungsausgaben im Jahre 1922/23 nicht mehr als 3% v. H. des damaligen
Volkseinkommens; 1949/50 dagegen nehmen sie wieder einen ebenso bedeutenden
Teil des Volkseinkommens in Anspruch wie im Hohepunkt der Aufristungsperiode
kurz vor dem zweiten Weltkrieg.

1949/50 erreichten in den Haushaltsplinen der westeuropiischen Liander die
gesamten Zuweisungen fiir Verteidigungsmassnahmen einschliesslich der Bezah-
lung von Besatzungskosten den Gegenwert von ungefihr 5%, Milliarden Doliar,
was vor den Abwertungen im Herbst 1949 mehr als 7 Milliarden Dollar entsprach;
die bewilligten Betrige machten im Durchschnitt etwa 5 v. H. des Volkseinkommens
aus. Wéahrend sich die veranschlagten Verteidigungsausgaben des Britischen
Commonwealth (ausser von Grossbritannien selbst, dessen Ausgaben in der Ziffer
fiur Westeuropa enthalten sind) fir dieselbe Zeit aufetwa 1,5 bis 2 Milliarden Dollar
beliefen, wurden die entsprechenden Ausgaben im Haushalt der Vereinigten Staaten
fiir 1949/50 auf 13 Milliarden Dollar festgesetzt. Unter Einschluss von Iberoamerika
diirfien die direkten Verteidigungsausgaben der westlichen Welt etwa bet 20 Mil-
liarden Dollar liegen. In einer solchen Ziffer stellt sich aber nicht die ganze Belastung
dar, denn es gibt Faktoren, die in den Haushaltszahlen nicht véllig zum Ausdruck
kommen, so vor allem die militirische Dienstpflicht mit thren vielen unmittelbaren
und mittelbaren Auwswirkungen, zu denen auch die Verzégerung in der Schulung
des Nachwuchses an besonderen Ausbildungsstitten oder in der wirklichen Ge-



Laufende Verteidigungsausgaben schiftspraxis gerechnet wer-
und Volkseinkommen den muss,

Schiatzungen fiir 1849 oder 1949/50
Im Haushaltsplan der

Volke- 'e'd\';eﬁg;- Sowjetunionwurden 1949
Wih - ausgal Hundert- 3 33
Land Aheungs- | einkommen im Staate- | '(oy7 die gesamten Vertel?h gungs-
e ausgaben mit 79 Milliarden
n illignan

Rubel aufgefiihrt, d.h. etwa
Grossbritannien . . . £ 10 000 740 7,4 10 bis 12 v. H. des Volks-

Frankreich . . . . . . fFr 7000000 | 350000 5,0 . .
lalien . . . . . . . . Ure  |&5c0000]| 250000 3,8 e‘“komm"jm' Zum damali
Deutschland gen amtlichen Kurse von

{westliche Zonen) , [wlt] 57 000 4 5007 6.7 .
ubel = 1 Dollar
Osterraich . . . . ., Sch 29000 529" 1.8 5’?0 R_

Belglen . . .. ... bEr 260 QOO G 260 28 Wlll‘de dle genannte Summe
Dénemark . . . . . . aKe 16 500 316 1,9 15 Milliarden Dollar ent-
Irland . . . ¢ 350 40 I sprechen. Aber bei der Aus-

Luxemburg . . .. . {uxFr 8 aco 130 1,4 . .
Niederlande . . . . . hit 14 000 850 6,1 legung dieser Zahlen ist
Morwegen . . . . . . s 10 500 266 2,5 grosse Vorsicht geboten,
Portugal . . .. .. . Esk : 1400 : denn sie kénnen mit denen

Schweden . . . . ., sKr 24 000 855 3,6 . . .
Schwelz. . . .., .. Fr 18 000 485 2.7 fiir andere Lander, zum Bel"_
Tarkel ... ..., tarkPF 700 460 5,8 spiel in Westeuropa, nicht
Vereinlgte Staaten . . ¥ 222000| 13000 a9 unmittelbar verglichen wer-
Kamada . . ... .. kan. 3 13000 385 3,0 den. Anscheinend sind die

' Besatzungshasten., Ein Teil der Besatzurgskesten dient dem Unterhalt der Preise fiir VerbraUCthfltef
Zivilverwaltung, dle in der Tabelle genannie Ziffer fiir Davischland kann daher - . .
in dlesem Zusammanhang um sin Vierlel gekirzt werden. in der SOWJCtUIllOIl, Zum

% Schétzvngen liegan nlcht vor. amtlichen Wechselkurs um-
gerechnet, vielfach betrichtlich héher als in den Lindern der westlichen Welt, und
auch in den Zahlen fir die Verteidigungsausgaben kénnen abweichende Preise zum
Ausdruck kommen. Ferner scheint der sowjetische Begriff des Volkseinkommens
enger als der aligemein gebriuchliche zu sein, da er im grossen und ganzen nur die
Produktion von Sachgiitern — hauptsichlich in Industrie und Landwirtschaft —
beriicksichtigt und die meisten Wirtschaftszweige ohne materielle Erzeugnisse, d. h.
die verschiedenen Arten von Dienstleistungen, ausser Betracht lisst.

Ob einige der fiir die Verfahren der Sowjetunion angefiihrten Uberlegungen
mehr oder weniger auch filr manche osteuropiische Linder gelten, wird immer
schwerer zu beurteilen.

Die vorhandenen Spannungen in der Politik haben in der Tat bedeutende
Rickwirkungen auf das wirtschaftliche und finanzielle Leben der verschiedenen
Nationen, die ohnehin durch hohe Riistungsaufwendungen und auch durch stei-
gende sonstige Ausgaben belastet sind (wie im folgenden Kapitel gezeigt wird, in
welchem eine Reihe allgemeiner Haushaltsprobleme eingehender behandelt werden).
Weitere Auswirkungen dieser Spannungen findet man auf kommerziellem Gebiet
in Gestalt von Hemmnissen fir den Handel. Das ist vielleicht unvermeidbar bei
militirischen Konflikten, die ja heutzutage das ganze Leben eines Volkes in Mit-
leidenschaft ziehen — in Friedenszeiten ist es aber etwas ziemlich Neues und
natiirlich ein weiteres Hindernis fur die Bemithungen um eine vollstindige Wieder-
aufrichtung der Wirtschaft.



Laufende Verteidigungsausgaben IV. An vierter Stelle
und Volkseinkommen sind daher gewisse aus dem
Schétzungen fiir 1949 oder 1950 Kriege und den internatio-
id nalen Spannungen herrith-
Nationale Volks- elcigungs-

Land Wahnunge- | sinkommen | Usgaben Hondert rende bes on dere Um-
einbsit haushalt : stinde in Betracht zu
in_ Milllarden ziehen, welche die nor-
Albanien , . . . . Lok 12 1,2 10 male Handelsstruktur
Bulgarien . . . . . Lew 428 14,2 3% stark verdndert haben
Jugosiawien . . . . | Dinar 245 284 1% und dadurch den wirklichen
Polen . ... ... Zloty 225 1287 % Nutzen beeintrichtigen, den
Ruméinien . . . . . e 725 523 A die wirtschaftlichen Bemii-

Tschechoslowakei . K 225 9,6 Ly .
' o % hungen der Menschheit ha-

Ungarn . . . ... Forint 26 1,2 i b kénnt
en konnten.

a} Ein hochst augenfilliger Riickgang ist im Ost-West-Handel Europas ein-

getreten. Wenn man die Spaltung innerhalb Deutschlands beriicksichtigt,
wird man wahrschetnlich feststellen, dass der tatsichliche Umfang des Handels
iber die Trennungslinie zwischen Ost und West in Europa kaum die Hilfie
des Volumens im Jahr 1938 betrigt; der innerdeuntsche Handel wurde jedoch
verhaltnismissig schwerer betroffen als der tibrige Ost-West-Handel, der ohne
den deutschen Interzonenhandel im Jahre 1949 nicht weit hinter zwei Drit-
teln des Vorkriegsvolumens zuriickgeblieben sein diirfte.

Die Warenpreise in Dollars waren 1948 mehr als doppelt so hoch wie vor
dem Kriege, und 1949 lagen sie etwa 90 v. H. iiber dem Vorkriegsstand. Wenn
die entsprechenden Berichtigungen fiir diese Preisinderungen vorgenommen
werden, so zeigt sich, dass etwa 40 v. H. des Handels zwischen Ost- und West-
europa verlorengegangen sind.

Das Defizit Westeuropas in der Handelsbilanz gegeniiber Osteuropa, das
in der nachstehenden Tabelle erscheint, hat natiirlich seinen Gegenposten in
~ einem entsprechenden Uberschuss Osteuropas; dieser Uberschuss wurde frither
zur Bezahlung unsichtbarer Einfuhren (Reiseverkehr, Schuldendienst usw.) und
zum Ankauf ausserenropi-
ischerWihrungen, hauptsich- Der Handel zwischen Ost- und
lich von Dollars, verwendet.

N Westeuropa
‘Nach dem Kriege wurden °® P

ferner von den osteuropi- . Westeuropa

ischen Lindern gewisse Vor- _

auszahlungen auf Bestellun- Zeit aui'"f"hi:“ na:h“f"ﬁ;_ oy
gen von Kapitalgiitern (Ma- sﬁ‘z:;a ganzen eetit;t‘ ganzen egz:;a
schinen usw.) geleistet; 1948 Milllonen jewslis geltends Dollar

stand den Liandern Osteuro- :

pas anscheinend ein ,,fI‘CiCI‘“ 1928 . .| 1505 5924 | 1127 3391 | — 379
Uberschuss zur Verfiigung, 1948, .1 1346 | 16424 | 839 | 8239 | — 407
wiithrend 1949 der Waren- 1949 . . | 1391 | 14707 | 1127 | 8985 | — 204

verkehr der beiden Gebiete + tach Zshien dar O.E.E.C.



besser ausgeglichen gewesen zu sein scheint. Friher bezog der westliche Teil
Eutopas vom gstlichen Teil landwirtschaftliche Erzeugnisse {grosstenteils Nah-
rungsmittel) und gewisse Rohstoffe (Kohle aus Polen, Bauxit aus Jugoslawien,
Holz und Petroleum hauptsichlich aus Ruménien); der Ausfall eines wesent-
lichen Teiles dieses Handels macht es fiir Westeuropa notwendig, sich mehr an
weit entfernte Mirkte zu wenden. Kommerziell betrachtet ist der Verlust im
Ost-West-Handel ohne Zweifel bedauerlich, dech sollte der Umfang der davon
betroffenen Geschifte nicht iiberschitzt werden,

Wihrend die Ausfuhr nach und die Einfuhr aus Osteuropa frither un-
gefahr 10 v. H. der gesamten westeuropiischen Aus- und Einfuhr ausmachten,
ist das Verhaltnis in den Nachkriegsjahren auf etwa 5 v, H. zuriickgegangen.
Obwohl_dabei kaum Waren betroffen sind, diec Westeuropa nicht aus anderen
Quellen erhalten kann, gerit als Folge dieser Verdnderung Westeuropa ohne
Zweifel in starkere wirtschafiliche Abhingigkeit von bedeutenden, in beiden
Richtungen fliessenden Handelsstromen zwischen Westeuropa und jenen ausser-
europiischen Lindern, die zu der vielfach so genannten westlichen Welt mit
allen ihren angeschlossenen und von ihr abhingigen Gebieten gehoren.

So wie die Dinge liegen, ist die Notwendigkeit einer Neuausrichtung des
Handels zwischen Westeuropa und der iibrigen Welt besonders dringlich im
Falle Westdeutschlands, das durch die innere Trennung der fridheren
deutschen Wirtschaft und dadurch, dass es vorher mehr als andere Linder West-

europas Mirkte in Ost-
europa hatte, stark in Der Anteil Westdeutschlands an der

Mitleidenschaft gezo- deutschen Wirtschaft von 1638

gen worden ist. Es ist Deutscnland 1536

. N N Anleil
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naues statistisches Bild s deutsch- o 1.
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Der Anteil Westdeutschlands war in den einzelnen Gewerben verschieden,
und was die Bedeutung des dstlichen Gebietes angeht, so ist daran zu erinnern,
dass in gewissen Zweigen, wie zum Beispiel in der Elekiroindustrie, auf Berlin
allein 50 v. H. der Gesamtproduktion Deutschlands entfielen. Im Durchschnitt
diirfte Westdeutschland insbesondere mit den Erzeugnissen des Ruhrgebietes
und des Rheinlandes nicht viel weniger als zwei Drittel der deutschen Pro-
duktionskapazitit vor 1939 umfasst haben.

Es dirfte iibrigens von Interesse sein, dass der Giiter- und Leistungsaus-
tausch zwischen den Wesizonen und der Ostzone in Deutschland in den
Monaten nach der Wihrungsreform vom Juni 1948 beinahe zum Stillstand kam,
da sich beide Seiten gegeneinander abschlossen und die Verschiedenheit der
Wihrungssysteme fiir die Wiederaufnahme einigermassen normaler Handels-
bezichungen sehr hinderlich war. Erst nachdem im Mai 1949 die Blockade
aufgehoben und im Oktober 1949 ein Handelsabkommen geschlossen worden war
(mit der Mdglichkeit, die Konten in beiden Richtungen um 135 bis 20 Millionen
Deutsche Mark zu {iberzichen), kam ein offiziell genchmigter Waren- und
Leistungsawstausch zwischen den beiden Teilen Deutschlands wieder in Gang.
Der tatsachliche Umsatz erreicht jedoch nur einen Bruchieil des fritheren Ver-
kehrs, In der Zeit von Mai bis Dezember 1949 belief sich die gesamte ,,offizielle
Einfuhr* der Westzonen aus dem éstlichen Teil auf nur 205 Millionen Deutsche
Mark, wahrend die ,offizielle Ausfuhr® 222 Millionen Deutsche Mark er-
reichte. Infolge der bilateralen Basis — und des verhiltnismassig unbedeutenden
»Swings® — war die Erweiterung des Handels praktisch auf die Exportka-
pazitit der Ostzone begrenzt; denn scbald der ,,Swing"* erschépft war, musste
die Ausfuhr aus dem Westen eingeschrinkt werden. Erst im Frithjahr 1950 be-
gannen die Lieferungen aus dem Osten den Betrag der westlichen Ausfuhr zu
tiberschreiten, so dass der Passivsaldo der Ostzone allmihlich aufgezehrt wurde,
und so 6ffnete sich der Weg zu einer erncuten Ausdehnung des bilateralen
Handels, Man muss jedoch hedenken, dass die oben angegebenen Zahlen sich
auf die amtlichen Handelsausweise stiitzen und dass in beiden Richtungen ein
recht erheblicher ,,inoffizieller* Handel besteht, wozu u.a. der Umstand beitriigt,
dass die Preise in Ostdeutschland bei den geltenden Kursen der Ostmark
an den nichtamtlichen Mirkien fiir die Kiufer von ausserhalb verhéltnismassig
niedrig sind,

1948, im Jahr der Wihrungsreform, erreichte die Ausfuhr der amerikani-
schen und britischen Zone nach dem Ausland noch immer nur knapp ein
Viertel ihres Umfangs von 1936, withrend das Einfuhrvolumen dank der Hilfe
aus dem Ausland bessere Fortschritte auf dem Wege zur Erholung zu ver-
zeichnen hatte und zwei Drittel des Standes von 1936 iiberschritt.

Die kriiftige Erholung, die der westdeutsche Aussenhandel und besonders
das Einfuhrvolumen im Laufe des Jahres 1949 aufzuweisen hatte, hing mit den
Liberalisierungsmassnahmen zusammen, die gemiss den Beschliissen des Rates
der Pariser Organisation filr Wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa ge-
troffen wurden. Von hesonderer Bedeutung waren die mit der Schweiz, den
Niederlanden und Frankreich abgeschlossenen Handelsabkommen, die eine
weitgehende Liberalisierung des Handels vorsahen. Es lédsst sich nicht leugnen,
dass die plétzliche Zunahme der Einfuhr, die von erheblichen Handelsdefiziten
begleitet war, in Westdeutschland selbst zu einer gewissen Beunruhigung Anlass
gab, und vom wihrungspolitischen Gesichtspunkt mag das Tempo der Aus-



dehnung wohl auch etwas rasch gewesen sein; aber es kann kein Zweifel dar-
itber bestehen, dass fitr eine Anzahl europiischer Lénder die plétzliche Er-
hohung ihrer Ausfuhr nach Deutschland zu einem sehr gimstigen Augenblick
eintrat, denn sonst wiren wohl einige von thnen im Herbst 1949 und in den
ersten Monaten des Jahres 1950 recht nachteilig von den Auswirkungen der
Abwertungswelle betroffen worden., Ganz abgesehen von diesem zeitweiligen
Vorteil gilt jedoch die wichtigere Uberlegung, dass das Wiederauftreten
Deutschlands als aktiver Partner im Aussenhandel zu den Vorteilen hinzukommt,
die mit den allgemeinen Bemithungen um eine Steigerung der Produktion
erzielt werden kénnen, Solange eine Reihe von Lindern einen Teil ihrer
laufenden Produktion nicht gegen die Stoffe und Artikel cintauschen konnten,
die sie frither aus Deutschiand erhielten, hatten sie einen ,,versteckten Verlust*
insofern, als das Ergebnis ihrer Produktion, selbst wenn es das Vorkriegs-
volumen erreicht hatte, fiir sie nicht mehr den gleichen Nutzen wie
friher hatte,

Bis Mitte 1948 war der Riickgang des Handels der westeuropaischen
Linder untereinander im Vergleich zu den Vorkriegsverhiltnissen hauptsich-
lich eine Folge der verminderten Bedeutung Deutschlands als Absatzmarkt und
Bezugsquelle gewesen. Im Herbst 1949 war dagegen Westdeutschland wieder
ein Einfuhrgebiet von Vorkriegsrang; wie Grossbritannien, Belgien und die
Schweiz musste auch Westdeutschland ungefahr 40 v. H. seines Nahrungs-
mittelbedarfs einfithren, und es wire ganz normal, wenn ¢in erheblicher Teil

dieses Bedarfs wieder
Das Handelsvolumen der amerikanisch-

aus den osteuropi- 114
ischen Lindern bezogen britischen Zone Deutschlands
wiirde, die wahrschein- Ja Ausfutir Einfubr
hCh v*fele de?ts.che Er- Indexziffern 1936 = 100
zeugnisse benbtigen und
daher ein Absatz 1936 . . oot 100 100
€r <inen atz- 1948 . o vt 22 67
markt fir die deutsche 1949, 1. Vierteliahr . . . . . . ... 34 77
: . 2 e 39 102
Ausfuhr bilden kénn 5o i o Ibes
ten. Man kann sagen, 4 e 53 130
dass Deutschland sich 1950, 1. Vierteljabr* . . . . . . . .. &9 115

* Dle Indexzah! fir das ersta Vierteljzhr 1950 bezisht sich auf den Aussen-
handel der Bundesrapublik (der drei wastlichan Zonen).
Anmerkunpg: Es wird angenommen, dass im Jahre 1936 ungefshr 60 v, H.

Ende 1949 mit seinem

Exportvolumen wie in
manchen anderen Be-
zichungen um ein bis
zwei Jahre im Rick-
stand hinter den mei-
sten ubrigen Lindern
Westeuropas  befand,
deren Gesamtausfuhr
Anfang 1950 den vol-
len  Vorkriegsumfang
erreicht hatte.

des deutschen Aussenhandels auf das Gebiet der hsutlgen amarikanischen und
britischen Zone antfallen. Die Handslsstatistik fir 1248 ist noch nicht ganz zu-
verlassig, aber fir 194% gibt sie wahrschainlich &ln zlemlich zutreffendes Bilid
der tatsachlichan Ausweitung das Handels.

Das Jahr 1936 wird flir Devtschland allgemein als das beste Verglelchs-
jahr for die Vor- und Machlriegsentwlcklung angesehen, denn d [s halte sich
dig deutsche Wirtschaft von der schweren Krise zu Anfang der ersten drelssiger
Jahra erholt und war anderersolts noch nicht sehe von der Politik Kanonen slatt
Butter* aufgeblaht und entstsllt. Eines besonderen Vorbehaltes badarf es jedoch
wegen des Aussenhandals, der in jenem Jahr ainen sshr nisdrigen Stand auf-
wles: 1936 betrug dia deulsche Avsfuhr wenlger als 50 v, H., dle Einfuhr we-
nigar als 40 v. H. des Volumans van 1813, und der Aussenhandelsumsatz von
1936 bellef sich — in damaligen Reichsmark — auf nicht vial mehr als sin
Deittel das Umsatzes im Hochkon|unkturjahr 1928, Hinzugefigt sel |sdoch, dass
1936 ein Aktivsalda von stwa 530 Millionen RM oder 13 v.H. des Wartes
der deutschen Elnfube bestand,

Eln basonderer Umstand, der fir das Jahe 1936 als Vergleichsgrundlags
spricht, lst der, dass In digsem Jahr in Davtechland sine industriszdhlung statt-
gefunden hat, Dadurch verringart sich dle Schwierigkeit, dis Angaben fir jenes
Jahr mit den Nachkrisgsangaben fiir die sinzelnen Zonen in Bezlehung 2u seizen.




¢} Eine weitere Stérung der Handelsstréme ergab sich aus den Erschiitterun-
gen des Krieges in Siidostasien. Im ersten Weltkrieg war dieses Gebiet
praktisch unverschrt geblieben, und seine Erzeugung hatte unter dem Einfluss
der starken Nachfrage wihrend des Krieges sogar eine steigende Tendenz auf-
gewiesen. Von 1941 bis 1945 war es aber ein wirklicher Kriegsschauplatz; jahre-
lang blieb ein grosser Teil davon unter japanischer Besetzung, und namentlich
zur Zeit der Befreiung scheint es schwere Schiden erlitten zu haben.

Die Bedeutung Sudostasiens fir den Welthandel beruht darauf, dass es
friher einen wesentlichen Beitrag zu einem dreiseitigen Handelsgefuge leistete
und dazu auch jetzt wieder in der Lage ist. Die siidéstlichen Linder Asiens,
die grosstenteils Rohstofferzeuger sind, haben einen Ausfuhriiberschuss gegen-
iiber den Vereinigten Staaten und verwenden ihn zur Bezahlung eines Einfuhr.
itherschusses an Textilien und anderen Fertigwaren insbesondere aus den
Industrielindern Europas und zu Uberweisungen fiir Schuldendienste und
Dividendenzahlungen nach fast denselben Lindern, die frither bedeutende
Investitionen in Siidostasien vorgenommen haben.

Dieser dreiseitige Handel gab den europdischen Lindern die Méglichkeit,
Dollars zu verdienen, und enthob sie dadurch der Notwendigkeit, ihre eigenen
Handelsrechnungen mit dem Dollargebiet direkt auszugleichen. Ferner ist es
sehr wichtig, dass mehr als 60 v. H. der Einfuhr der Vereinigten Staaten
aus Rohstoffen und Nahrungsmitteln bestanden und dass diese Giiter zum
grossten Teil zollfrei hereingelassen werden, wihrend fir die Einfuhr von
Fertigwaren Wertzolle erhoben werden, die manchmal 30 bis 50 v, H. oder
noch mehr betragen; mit Hilfe des indirekten Handels war es moglich, die
amerikanischen Zollschranken zu umgehen, wihrend sie beim direkten Handel
sozusagen iberstiegen werden miissen,

Der frither so niitzliche dreiseitige Handel iiber Siidostasien hat in den
letzten Jahren unter zwel Erschwerungen gelitten:

aa) An erster Stelle stand, wie bereits erwiihnt, der materielle Schadenin-
folge des Krieges. In den Malaienstaaten zum Beispiel wies die Erzeu-
gung von Kautschuk, Zinn und Tee bis zum Sommer 1945 nur einen
sehr geringen Prozentsatz des normalen Umfangs auf, und in Indonesien
war ein dhnlich starker Riickgang zu verzeichnen. Statt zu den Dollar-
einnahmen -Westeuropas beizuiragen, benétigten diese Linder neues
Kapital, um ihre Produktion in Gang zu bringen, und manche Anlagen
fithrten zu einer Erhthung der Dollarausgaben,

Glicklicherweise vermochten sich einige Gebiete erheblich schneller
zu erholen, als man erwartet hatte, und zwar besonders auf der Malai-
ischen Halbinsel. In Birma dagegen dauerten die Schwierigkeiten an,
ebenso auch in Indonesien, wo die Produktion fir den Export noch im
Herbst 1949 bei nur 35 v. H. des Vorkriegsvolumens lag.

bb} Zu dem materiellen Schaden kam an zweiter Stelle ein Umstand, der
eine Anderung der Betrige bewirkie, die fur den indirekten Zah-



lungsausgleich (zum Unterschied vom Warenhandel als solchem) zur
Verfiigung standen, und dieser Umstand war die plotzliche Anderung im
Gliubiger-Schuldner-Verhiltnis infolge der britischen Kriegsverschuldung
und der neuen Beziehungen beispielsweise zwischen den Niederlanden und
Indonesien. Wie schon auf Seite 28—29 erwihnt wurde, bedeutete der
Besitz hoher Forderungen gegen europiische Linder, z. B. in Form von
Sterlingguthaben, dass die betreffenden aussereuropiischen Linder eine
Zeitlang Waren und Dienste aus Europa ohne gleichwertige Gegenleistung
bezichen konnten.

Eine Wiederbelebung der Produkion in den Lindern Siidostasiens zeigt sich
indessen bereits in einer allmihlichen Rickkehr zum dreiseitigen Handel, und in
einigen Fillen ist ein Teil der Guthaben, die diese Lander bei Kriegsende besassen,
ziemlich schunell aufgebraucht worden; Indien und Pakistan z. B. haben nur noch
etwa 800 Millionen Pfund, im Vergleich zu 1300 Millionen Pfund Ende 1945*, Die
in Betracht kommenden iiberseeischen Linder werden zur Bezahlung ihrer Einfuhr
aus Europa in steigendem Umfang Barmittel suchen missen, d. h. sie werden einen
Teil ihrer Dollareinnahmen zu diesem Zweck verwenden miissen. Das werden
sie aber nur tun, wenn die Europder im Wetthewerb mit anderen Lieferlandern
die giinstigsten Bedingungen gewiihren konnen. Infolge der Abwertungen im Herbst
1949 sind die europiischen Preise im allgemeinen konkurrenzfihig, und es ist un-
bedingt erforderlich, dass sie es auch bleiben, denn dann — und nur dann — werden
die in Betracht kommenden Linder ein Interesse haben, weiter in Europa einzu-
kaufen, wihrend sie einen ansehnlichen Teil ihrer Erzeugnisse an die Vereinigten
Staaten verkaufen,

Die Aussichten, dass Europa seine wirtschaftliche Stellung mit einem befriedi-
genden Lebensstandard fiir seine wachsende Bevlkerung selbst wieder befestigen kann,
hiangen wesentlich davon ab, inwieweit die verschiedenen européischen
Linder ihren Handel mit den iiberseeischen Erzeugern aller von
Europa benétigten Giter zu entwickeln vermogen.

Aus einer Reihe von Griinden miissen die europiischen Linder sich ernsthaft
um ihre ,,Integration* bemiithen {um den neuesten Ausdruck fiir ein seit langem
empfundenes Bediirfnis zu gebrauchen); um enger zusammenarbeiten zu kénnen,
mijissen sie das ganze Gestriipp von Verboten und mengenmissigen Beschrinkungen
beseitigen, das wihrend des Krieges herangewachsen ist (und in gewissem Umfang
schon in den dreissiger Jahren aufkam); auch missen sie gestatten, dass Zahlungen
fir alle laufenden Geschifte und den normalen Kapitalverkehr frei ausgefithrt
werden kénnen, Ferner miissen sie in ihrer Zollpolittk mehr darauf achten, dass
eine unwirtschaftliche Produktion vermieden wird, und zu diesem Zweck miissen
ste den auslandischen Wettbewerb an ihren Mirkten starker zur Geltung kom-
men lassen.

* Dieser Abbau der Pfundguthaben beruhte nicht ausschliesslich auf Exportiiberschiissen Gross-
britanniens, sondern teilweise auch auf Zahlungen firr Gberschiissige Kriegsbestinde und fir die
Erfillung von Pensionsverpflichtungen der Regierung.



Die Liberalisierung des Handels innerhalb Europas ist in der Tat erforderlich
und solite mit Mut und Beharrlichkeit vorangetrieben werden. Aber ein Fortschrei-
ten auf diesem Gebiet darf nicht dazu fihren, dass Europa sich selbst tiberlassen
bleibt, denn jede Tendenz, ein geschlossenes Gebiet zu schaffen, wire schlimmer
als ein Fehler, und jede Zielsetzung, die nicht auf die Riickkehr zu einer allgemeinen
Konvertierbarkeit in Gold und Dollars gerichtet ist, welche selbstverstindlich auto-
matisch die vollstindige und sofortige Transferierbarkeit der europiischen Wih-
rungen untereinander mit sich brichte, wiirde die Hinnahme eines unzweifethaften
Riickschritts im Vergleich zu der Lage zwischen den heiden Kriegen — ganz zu
schweigen von der Zeit vor 1914 — bedeuten. Gliicklicherweise besteht allgemeines
Einverstandnis ithber das Ziel der Konvertierbarkeit; und wenn in einigen Fillen
weniger weitreichende Lgsungen in Betracht gezogen wurden — z, B. eine Uber-
weisungsméglichkeit nur innerhalb Europas —, so wurden sie als behelfsmissige
Losungen gewertet, die nur als voriibergehende Massnahmen annehmbar waren,
solange das ideale Ziel in der unmittelbaren Zukunft nicht als erreichbar erschien.

V. Die Probleme der Liberalisierung des Handels und der Wiedereinfithrung
der Konvertierbarkeit der Wahrungen bilden einen wichtigen Teil — allerdings
nur einen Teil — des allgemeinen Problems, die durch den Krieg hervor-
gerufenen Ordnungsstérungen zu itherwinden, deren zersetzende Wirkung
— mehr als der materielle Schaden oder der Verlust von unsichtbaren Einkommen
— als die verderblichste Folge des Krieges angesehen werden muss. Das befriedi-
gende Funktionieren des modernen Wirtschaftssystems beruhte auf einem ver-
wickelten und sich weitgehend (aber keineswegs vollkommen) selbst regulierenden
Mechanismus der Preisbewegungen, des Angebots und der Nachfrage an den
Geld- und Kapitalmirkten usw.; sobald aber dieser Mechanismus an einem wesent-
lichen Teil Schaden genommen hat, ist es nicht leicht, ihn wieder in Ordnung zu
bringen. Die Kriegswirtschaft ist eine verschwenderische Wirtschaft — und wenn
wirtschaftliches Gedeihen und Wohlergehen wiederhergestellt werden sollen, miissen
weniger rohe Verfahren angewendet werden als die, zu denen in der Not des Krieges
plétzlich gegriffen wird. Die ,,Bewirtschaftung® muss fast mit Notwendigkeit einen
fritheren Zustand als Ausgangspunkt nehmen (z. B. die Produktion oder die Ein-
fuhr eines gewissen Postens im Vorkriegsjahr 1938) und wird daher leicht zum
Feind der Beweglichkeit und des Fortschritts. Deshalb und aus anderen Griinden
kénnen die Lander die Zwangswirtschaft der Kriegszeit nicht weiter anwenden,
sondern sie miissen fiir den Frieden eine Ordnung schaffen, die ihrer Wirtschaft
die Moglichkeit gibt, sich unter Bedingungen zu entwickeln, die ¢in ausreichendes
Gleichgewicht im Innern und dem Ausland gegentiber bedeuten.

. Die Wiederherstellung eines ausgeglichenen Systems ist jedoch nicht leicht;
in den zwanziger Jahren nach dem ersten Weltkrieg wurde ein solcher Versuch
gemacht, von dem man damals sogar erwartete, dass er eine ,,dauernde Wirtschafts-
bliite* bringen wiirde, aber der Versuch schlug febl, weil zu viele Fragen —
darunter die angemessene Regelung der Reparationen und der sonstigen Verschuldung
Europas sowie die Anpassung der Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten an die
Erfordernisse einer Glaubigerstellung — unerledigt geblieben waren; und wenn man



Fragen von solcher Bedeutung unentschieden lasst, haben sie eine gefihrliche
Neigung, wiederzukehren und einem schwer zuzusetzen, wie es in der Tat in
der grossen Krise von 1930 bis 1934 geschah.

Wie weit beim Ausgleich der Staatshaushalte und der Erneuverung der Wih-
rungen als Massnahmen zur Wiederherstellung der im Kriege gestérten Ordnung
Fortschritte erzielt worden sind, soll im nachsten Kapitel dieses Berichtes erbriert
werden. Vorher diirfte es indessen angebracht sein, klar herauszustellen, dass eine
Steigerung der Produktion — wenn sie auch zur Verbesserung der Lebens-
haltung gewiss niitzlich und sogar notwendig ist — allein nicht ausreicht, um
eine ausgeglichene Position zu schaffen.

a) Es wire zundchst ein Irrtum, anzunchmen, dass eine Steigerung der Produk-
tion unfehlbar eine Inflation mildern oder sogar die Zahlungsbilanz-Position
verbessern wird. Solange das Kreditsystem durch eine sehr hohe Liquiditit
gekennzeichnet ist, wie es in diesen Nachkriegsjahren der Fall ist, werden die
Geldeinkommen wahrscheinlich in demselben Masse wie die Produktion steigen,
und so wird ein Betrag an Kaufkraft geschaffen werden, der ausreicht, das
erhéhte Warenangebot zu absorbieren. Steigert dann die Bevilkerung ihren
Verbrauch in gleichem Tempo mit den Léhnen und Gewinnen, so wird keine
Zunahme der Spartitigkeit eintreten, die das Gleichgewicht zwischen Sparen
und Investieren wiederherstellen und eine Liicke in der Zahlungsbilanz aus-
filllen konnte. Eine ausgleichende Wirkung wird nur hervorgebracht werden,
wenn die freiwilligen Ersparnisse und das Steueraufkommen zusammen stirker
zunehmen als die Investitionen und die Staatsausgaben. Sollte die Produktions-
steigerung hauptsichlich dazu benutzt werden, die Investitionen und die
Staatsausgaben zu erhéhen, ohne dass sie zu einer Zunahme der Spartitigkeit
fithrt, so wiirde die Inflationslage verschirft, aber nicht gemildert werden. Auch
eine Steuererhshung wire kein Gegenmittel, wenn die Bevélkerung ihre Stenern
lediglich auf Kosten der Spartiitigkeit zahlt,

b} Zweitens machte es so lange nicht viel aus, was produziert wurde, als ein
Verkiufermarkt in einer extremen Form bestand. Sobald aber in cinem sol-
chen Falle die aussergewshnliche Phase voriiber ist, wird eine blosse Produk-
tionssteigerung nicht gentigen: es muss daflir gesorgt werden, dass die tfichtigen
Dinge zum richtigen Preis produziert werden, so dass sie am richtigen Markt
konkurrenzfihig sind. Andernfalls wird der volle Wert der Produktionsan-
strengungen nicht nutzbar gemacht werden kdnnen, sondern im Gegenteil ein
glatter Verlust eintreten,

Bevor man also die Wirkung der Produktionssteigerung in einem Lande be-
urteilen kann, muss man wissen, wie es sich in seiner Wirtschaft in bezug auf die
Spartitigkeit, das Investitionsvolumen; die Staatsausgaben und die Besteuerung
verhilt und wie den ausldndischen Marktverhiltnissen Rechnung getragen wird.,
Erst wenn im Rahmen der Neuordnung nach dem Kriege ein geniigen-
des Gleichgewicht auf finanziellem Gebiet wiederhergestellt ist,
kann der volle Nutzen aus der Produktionsleistung innerhalb jeder einzelnen
Volkswirtschaft und in den Zahlungsbilanzbeziehungen zwischen den verschie-
denen Liandern gezogen werden.



III. Die Riickkehr zu einem ausgeglichenen Wirtschaftssystem

Theorie und Praxis der Wirtschaft haben beide mit Fragen des Gleichgewichits
zu tun. Wenn das Wirtschafissystem reibungslos funktionieren soll, miissen gewisse
Bedingungen erfillt sein; zu ihnen gehért u. a, die Herstellung eines angemes-
senen Gleichgewichts zwischen

1. den Einkiinften und Aufwendungen des Staates;

2. der Spartitigkeit und den Investitionen;

3. den Kosten und Preisen sowie

4. den Einnahmen und Ausgaben im Verkehr mit dem Awusland (d. h. in
der Zahlungsbilanz).

Diese Aufstellung ist nicht erschipfend. Es genuigt nicht, dass die Staats-
ausgaben durch entsprechende Haushaltseinnahmen gedeckt sind, sondern das
Gleichgewicht muss auch auf einer Stufe erzielt werden, die nicht zu hoch im Ver-
hiltnis zum Volkseinkommen ist — was einfach bedeutet, dass die Steuerbelastung
nicht so hochsein darf, dass der Unternehmergeist gehemmt wird und die Spar-
titigkeit aufhért. Ferner muss zwischen der laufenden Steigerung der Produktion
{im weitesten Sinne genommen) und der gleichzeitigen Vermehrung der Zahlungs-
mittel eine geniigende Anpassung gesichert sein. Wenn aber auf den oben ange-
fithrten vier Gebieten ein Gleichgewicht hergestelit ist, wird man sehr wahrschein-
lich feststellen, dass die iibrigen Bedingungen fiir eine ausgeglichene Wirtschaft
ebenfalls erfiillt sind. Diese Bedingungen sind nicht nur einem ,,System der freien
Marktwirtschaft® eigentiimlich, sondern sie gelten ebenso auch fir die Planwirt-
schatt. ,,Lenkung®, die bis zu einem gewissen Grade in jedem System erforder-
lich ist, darf niemals ein fast willkiirliches Eingreifen bedeuten, sondern muss
auch die Herstellung eines harmonischen Verhiltnisses zwischen den Ein-
nahmen und Ausgaben des Staates, den Kosten und Preisen usw. umfassen.

I. Auf dem Wege zu einem Gleichgewicht der Staatseinnahmen und
-ausgaben sind in den meisten Fillen Fortschritte erzielt worden,

Auf dem Gebiete der offentlichen Finanzen sind Verallgemeinerungen schwie-
rig, da die Bedeutung von Ausdriicken wie z. B. lanfende Rechnung und Kapital-
rechnung, ordentlicher und ausserordentlicher Haushalt in den einzelnen Lindern
sehr verschieden ist. Man kann jedoch in jedem Land fiir sich an Hand der Zahlen
von Jahr zu Jahr die Entwicklungsrichtung feststellen, und dieser Vergleich zeigt,
dass in ganz Europa eine bedeutende Verbesserung der Haushalislage stattgefun-
den hat; denn wenn auch die Ausgaben vielfach noch zu hoch sind, ist es doch
im allgemeinen gelungen, die inflationistischen Methoden der Deckung des ver-
bliebenen Haushaltsdefizits zu verlassen. Ein Teil des Fortschrittes bestand in der

- Herstellung einer besseren Ordnung in technischer Beziehung, indem namlich solche
Ausgaben, wie sie vorher auf besonderen Konten der Staatskasse verbucht wurden
— ein Verfahren, das in und nach dem Kriege nur allzu gebriuchlich war —,
jetzt meist in den allgemeinen Haushalt cingegliedert worden sind.,

Man kann eine Reihe verschiedenartiger Methoden unterscheiden, die
zur Beendigung der inflationistischen Finanzpolitik angewandt wurden.
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Staatshaushalt und Sffentliche Schuld in Belgien

1950
Posten 1947 1948 1948 Veranschlag
Millivnan helgische Franken
QOrdantlicher Haushalt®
Einnabmen . , . . . . . . 47 0di 62 849 65 368 62 436
Auggaben ., . . .. .. 6120 63 169 57 982 62 350
Saldo | — 14180 | — 320 |— 2624 |+ 28
Ausserordantlicher
Haushalt
Einnahmen . , ., ., .. 124 617 754 248
Ausgaben ., . ... .. 6 763 2120 15 757 17 484
Saldo |— 6639 |— 7443 |— 15003 |[— 17236
Gesamier Nettosalde . | — p0B20 | — 7763 | — 17627 |-— 17148
Offentliche Schuld
am Ende des Rechnungs-
fahres (das mit dem Kalen-
derjahr zusammentsit)
Inléndische Schuld . . . 230 046 214 332 218 415
Sichtschuld . . . . ., . 16 708 17 758 18181
Austindische Schuld . . 30152 32 590 37 766
Gesamte Sffentliche
Schuld ... ...... 276 996 264 681 273 353
* Einschllesslich dar Einnahmen und Ausgaben infolge des Krieges.

Staatshaushalt und &ffentliche Schuid in Frankreich

[]
1947 1943 1949 1950
Posten
Milliarden franzdsischa Franken
[-%
Ordentliche Einnahmen , . 694 107 1300 144
Staatsausgaben . . . . . 718 1077 1 350G 1510
Saldo A — 24 —- 6 — 50 — 18
B:
Einnahmen (ausserordent-
licheY . ........ e — 158 258
Ausgaben
1. fiir Ausstattung und
Wiederauthau . . . , . 154 445 €05 727
2. Vorschiisse und beson-
derg Staatsrechnung. . 108 174 80 —
Ausgaben {1 +2) 257 619 635 27
Salda B | — 257 — §19 — 527 — 49
Gesamtsaldo — o1 — 625 — B — 485
Offentliche Schuld
am Ende des Rechnungs-
jahrea {das mi{ dem Kalen-
derjahr zusammenfaiit)
Inldndische Schuld . . . - 2118 2 451 2723
Ayglandische Schuld * . 381 961 1182
Gesamte &ffentliche
Schuld . ... .... 2499 3412 3905

* Von der Zunahme der &ifentllchan Schuld in den letzten Jahren berubit der gréeste
Teil, ndmlich 413 Milliarden Franken fir 1948 und 200 Milliarden Franken fiip 1949,

auf den Abwerlungen und hat also nur nominelle Bedeutung.

Es wird oft gesagt,
dass zwischen der in
Belgien, Frankreich
und Ttalien einge-
schlagenen Politik eine
bezeichnende Ahnlich-
keit besteht, und in
mancher Hinsicht trifft
dies ohne Zweifel zu.
Es besteht Ahnlichkeit
in der Abkehr von der
unmitielbaren Bewirt-
schaftung, aber in der
Aufgabe, den Staats-
fehlhetrag geniigend zu
vermindern, um eine in-
flationistische Finanzie-
rung zu vermeiden, war
Belgien den anderen
Lindern voraus, beson-
ders da ihm bestimmte
Mittel imn Zusammen-
hang mit der Wahrungs-
reform zur Verfugung
standen, dieebenfallsda-
zu beitrug, den Gesamt-
betrag der offentlichen
Schuld herabzusetzen.

Die obenstehende
Tabelle enthilt die Zah-
len tir die Einnahmen
und Ausgaben des Staa-
tes, wie es in Belgien iib-
lich ist, ohne die beson-
deren Betrage, die in-
folge der Wihrungsre-
form vereinnahmt wor-
den sind. Diese Betrige
belaufen sich jedoch fiir
1949 auf5 Milliarden bel-
gische Franken; durch
ihre  Beriicksichtigung
wirden die ,,Defizite*
im Haushalt zwar nicht
ganz beseitigt, aber doch
sehr erheblich verklei-
nert werden.

Die fur Belgien,
Frankreich und Italien
hierangegebenenZiffern
der Einnahmen enthal-
ten in keinem Falle Ein-
ginge aus Kreditge-
schiften oder in Gestalt
der Marshall-Hilfe.
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Die Haushaltslage dieser Lander hat sich erheblich gebessert, das Interessante dabei
ist aber, dass in jedern dieser drei Lander der entscheidende Bruch mit der inflacionisti-
schen Entwicklung volizogen wurde, wihrend die Haushaltsrechnungen noch mit
einem Defizit abschlossen — die Wendung wurde durch tatkriftige kreditpoli-
tische Massnahmen herbeigefithrt,

In Belgien war mit Wirkung von Anfang Oktober 1944 der Wechselkurs von
1766 bFr = 1 £ oder 43,83 bFr = 1§ eingefithrt worden, aber in der inlindischen
Wirtschaft stieg det Index der Grosshandelspreise (1937 = 100}, der 1945 im Durch-
schnitt bei 240 lag, bis Ende 1948 auf 368, was zum Teil auf umfangreiche Kaufe der
alliierten Truppen zuriickzufithren war, die mit neu ausgegebenen und spater nicht wieder
absorbierten Noten ausgestattet waren. In der Zwischenzeit hatten aber die Regierung
und die Nationalbank hauptsichlich in vier Richtungen Gegenmassnahmen getroffen:

Erstens wurden die Investitionsprogramme {einschliesslich der fur die Beseiti-
gung von Kriegsschiden bewilligten Betrige) auf den durch die verfiigharen Mittel
gerechtfertigten Umfang begrenzt, was eine gewisse Zuriickhaltung sowohl auf 6ffent-
licher wie auf privater Seite bedeutete,

Zweitens iiberliess man die Kursnotierungen der langfristigen Staatsanleihen
am Markt sich selbst, und unter dem Einfluss des Krifiespiels am Markt stieg ihre
Rendite von 3,80 v. H. im Jahr 1944 auf 4,80 im Herbst 1948 an.

Drittens verweigerte die Nationalbank die automatische Erncuerung aller
ihrer Kredite mit drei- oder viermonatiger Laufzeit und glich ihren Diskontsatz den
Marktbedingungen an; infolgedessen stieg der Diskont von 115 v. H, im Jahr 1943
allmahlich auf 31, v. H. im Herbst 1947 (worauf nach der Abwertung im Oktober
1949 ein Rickgang auf 31, v. H. folgte}.

Viertens wurde es den Geschafishanken gesetzlich zur Pflicht gemacht (vor-
behaltlich gewisser in das Ermessen der Bankenkommission gestellter Ermichti-
gungen), fir einen Teil ihrer Verbindlichkeiten eine bestimmte Deckung in Form
von kurzfristigen Staatspapieren zu unterhalten, wodurch die Inflationsgefahr, die
aus der schwebenden Schuld hitte entstchen konnen, fir den Augenblick sehr
vermindert oder sogar bescitigt wurde.

Nachdem die Warenpreise in Belgien bis Anfang 1948 weiterhin gestiegen waren,
blieben sie bis Ende 1948 verhaltnismassig stabil; in den ersten neun Monaten des Jahres
1949 gingen sie unter dem Einfluss der damaligen Abschwichung an den Weltmirkten
um 8 v. H. zuriick, doch haben sie sich seit Dezember 1949 wieder leicht erholt,

Staatshaushalt und dffentliche Schuld in lalien InTItalien wurden

im September 1947 ent-
scheidende Schritte un-

19247/48 1948149 194850 1950751

' berichtigt A

Posten Vorlaufige Rec.hnungsn Vg::acnsc?ﬂ:; Yoranzchlag ternommen, um die In-

Miliarden Live flation aufzuhalten:nach

Gesamthaushalt Erhohung des offizietlen
Einnahmen . . . . . . . | 5 oa {108 1127 D’Jskoptsatzcs der Baml:a

Ausgaben . . . ... .. 1547 1518 1 406 1307 d'Italia von 4 auf 514

Sald — v.H.wurdendenBanken

ade ) — — 578 — 28 — Zi0 neueKreditrestriktionen

avferlegt; gleichzeitig

Offentliche Schuld wurde ihnen mitgeteilt,
am Ende des Rechnungsjah- d . icht dami

res (4. Juli bis 30, Junl) . , 1730 2108 29276 . ass sie mcht amit

: rechnen durften, von der
* Dezember 1940, Bancad’Italia Mittel zur




Refinanzierung ihrer Kredite zu erhalten; damit beabsichtigten die Behdrden weniger,
das bestehende Kreditvolumen zu verringern, als eine fernere Ausweitung, der keine
neuen Ersparnisse gegeniiberstanden, zu verhindern. Tatsdchlich nahm das Tempo der
Bankkreditausweitung ab, denn im letzten Viertel des Jahres 1947 betrug die durchschnitt-
liche monatliche Erhéhung 0,8 v. H. gegeniiber 7,6 v. H. in den drei vorhergehenden
Vierteljahren. Bei der sich daraus ergebenden Geldknappheit und bei Zinssdtzen fiir
kurzfristige Kredite, die einschliesslich der Provisionen 8 bis mehr als 10 v, H. betrugen,
machte sich sofort ein Verlangen nach mehr Bargeld bemerkbar (teilweise zur Bezahlung
der Léhne, die — mit einer gewissen Verzégerung — im Anschluss an die Lebenskosten
gestiegen waren), und in dem Masse, wie das Vertrauen in die Lira zuriickkehrte, begann
man allgemein, die Kassenbestinde wieder aufzubauven. Infolgedessen wurde trotz wei-
terer Erhdhungen des Notenumlaufs, die zum grossen Teil auf die Kreditaufnahme des
Staates bei der Banca d’[talia zuriickzufithren waren, ein Druck auf die Preise ausgeiibt,
die im letzten Viertel des Jahres 1947 tatsiichlich um 11 v. H. fielen.

Dank eciner stindigen Produktionssteigerung und einer fortgesetzten Neubildung
von Kassenbestanden (die gleichbedeutend mit einer Verringerung der Umlaufsgeschwin-
digkeit des Geldes und vor allen Dingen ein Zeichen des wiedergekehrten Vertrauens
war) blichen die Preise verhiltnismassig stabil; ein Anstieg im Jahre 1948 wurde durch
ein Absinken im folgenden Jahr ausgeglichen, als der Zug nach unten, der durch die
allgemeine Entwicklung am Weltmarkt ausgeiibt wurde, sowie eine hohere Produktivitat
der Arbeit in Italien selbst die Indexziffer der Grosshandelspreise {1938 = 100) auf 4750
im Dezember 1949 herunterbrachten, im Vergleich zu 5700 zu Anfang des Jahres und einem
Durchschaitt von 5160 im Jahre 1947,

In Frankreich fand die erste Abkehr von der extremen Politik des billigen Geldes,
die seit 1938 mit nur geringfiigigen Unterbrechungen verfolgt worden war, im Januar
1947 statt; damals erhéhte die Bank von Frankreich die Sitze fisr Diskontierungen und
Kiaufe am offenen Markt und begann auf diese Weise auf ihrem eigenen Gebiet, Gegen-
massnahmen gegen die Inflation zu ergreifen, wihrend sie im Bereich der 6ffentlichen
Finanzen noch genétigt war, Kredite an die Staatskasse zu gewihren. Im Oktober 1947
setzte sie erneut ihre Zinssiitze hinauf und fiir eine kurze Zeit nochmals im September
1948; damals wurde der Diskontsatz auf 3 v. H. festgesetzt, wihrend die Satze fiir kurz-
fristige Kredite bei den Geschifisbanken (ob nationalisiert oder nicht) in der Regel
5 bis 8 v. H. betrugen. Gewisse Beschrankungen, die seit 1945 firr die Handelsbanken
bestanden, wurden im September 1948 durch eine Reihe entscheidender Massnahmen
verschirft; insbesondere wurde fiir jede einzelne Bank ein Héchstbetrag der Rediskont-
méglichkeit bei der Bank von Frankreich festgelegt, wodurch erreicht wurde, dass sich
die Beschrankung ebenso auf die Handelswechsel wie auf die Vorschiisse auswirkte.

Im Sommer 1948 schien die finanzielle

Indexziffern der Preise und des Stabilitit nahezu erreicht zu sein, doch es

Notenumiaufs in Frankreich traten politische Schwierigkeiten dazwischen,

und so wurde der inflationistischen Entwick-

Durchschnitt lung erst im Spatherbst jenes Jahres endgiiltig

, der Gross- | Noten- Halt geboten. Bis dahin war der Notenutnlauf

Zeit und Einzel- umlauf \ ; 3 A h

handelspreise viel weniger als die Preise gestiegen — und

indorzahien. 7935 <1 nach der Riickkehr des Vertrauens war es

natitrlich, dass der Betrag der umlaufenden

1929 Dezember . . . 1 1 Noten sich erhshte (vgl. auch Kapitel VIIT}.

9B . Ces K 18 Die Grosshandelspreise, die 1948 um

1945, . 52 83 weitere 60 v. H. gestiegen waren, wiesen nach-

146, e 9.9 10,5 her per Saldo nur eine sehr geringe Erhéhung

:::; nooes o 1 anfi ihre Indexziffer (1938 = 100) stellte sich

1949 T 212 186 im Dezember 1948 auf 1974 und ein Jahr
spater auf 2002,
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Belgienr war eines der ersten Linder in Europa, die planmissig daran gingen, die
im Kriege eingefithrte Zwangswirtschaft auf dem Gebiete der Preise und der
Produktion aufzuheben, und in Italien und Frankreich verlor die unmittelbare Len-
kung der inldndischen Wirtschaft allmihlich ihre materielle Bedeutung; zu gleicher Zeit
wurden dagegen die finanziellen Regulierungsverfahren in allen drei Lindern in ver-
starktem Masse angewandt. Der Erfolg war, dass die Preisindexziffern mehr und mehr
den von der Bevdlkerung tatsichlich gezahlten Preisen entsprachen, denn die Abschaffung
der direkten Bewirtschaftung fithrte dazu, dass der Schwarzhandel fast vollstindig auf-
hérte und es wieder in steigendem Masse ein freies Spiel von Angebot und Nachirage

Staatshaushalt und &ffentliche Schuld in Grossbritannien

gab. Wie in Kapitel V
gezeigt wird, besserte

sich in diesen Lindern
postan 1047748 | 184849 | 1940/50 v;rm{: T'ag die Zahlungshilanz er-
heblich, und die Kurs-
Mifllionen Pfund Sterling notierungen ihrer Wih-
Posten ,0ber dem Strich" rungen am freien Markt
Ordentliche Einnahmen hatten eine Tendenz zur
Steueraufkommen , . . . 326 3668 3847 3 668 Anniherung andie amt-
Anctfﬁ;e Elflrs%&:ge\.felga . lichen Kurse. e Wir-
sChliesslic et Varkaute .
von Kriegsbestinden, k.ung auf das Investi-
und Betriebsgewinne , . 576 339 237 230 tionsvolumen und auf
Gesamtbetrag der ordent- den B?S("hafugu‘.‘gss'tand
lichen Einnahmen , . . .| 3845 4007 5024 3 898 war in den einzelnen
" Ordentliche Ausgab 3187 3183 3356 3435 Léndern je nach den be-
roentliche Ausgaban . . . a .
Schuldentilgung . - . . . . 2 23 19 20 sonderen Verhiltnissen
ziemlich  verschieden,
Gesamtbetrag der Ausgahen 3209 3176 aam 3455 wie an sp:'iterer Stelle in
Saldo ,GberdemSteich® . . [ -+ 606 | 4+ &3 + 549 | + 443 diesem Kapitel ausfihe-
: licher dargelegt wird.
Posten unter dem Strich” In einer Reithe von
(netto) anderen Landern, so na-
Zahlungen an briliche Behdr- en . » S0 na
den . . ... e 225 231 266 o7 mentlich in Grosshritan-
Kriegsschaden ., . .. . 280 130 174 100 nien und den skandina-
Hriegsgewinnsteuer-Riick- vischen Staaten, wurden
zahlungen und Machtrags- .. N
Kot o o e s x e ad 30 3 o4 frithzeitig entschlossene
Kredite an die Kohlen- und Anstrengungen  unter-
AB:“’“":""“::‘;'“ : g > 12 e nommen, nicht nur die
nere Ausgaben . . . - laufenden Staatsausga-
Mettoauspaben ,unter dem ben durch laufende Fin-
Stiich . ..., .. £50 478 497 430 nahmen zu dCCkﬂn, Son-
Gesamisaldo{ — M + 353 + 62 - 7 dern auch erhebliche
: Uberschiisse zur Fi-
Gifentiiche Schuld nanzierungvonAus-
" am Ende des R‘echn!.mgs- gabenprogrammen
jahres (1. April-31. Miirz) kapitalméssiger Art
Innere Schuld zu erzielen.
Schwebende Schuld 6 542 5 897 5715 :
Fundierte und andere Schul- Zum Verstindnis
den .. 766 | 775 179 der &ffentlichen Finan-
Gesamte innare Schuid . .| 24168 23 672 23 709 zenGrossbritanniens
Aussere Schuld* . .. 1 555 1 595 2183 ist es notwendig, nicht
nurdieordentlichen Ein-
G & % am Lo Sifentliche Schuld 25 702 25 267 25 902 © n he .
nahmen und Ausgaben

in Betracht zu zichen,
d. h. das ,,Budget im
herkémmlichen Sinne;

* Die Ayssers Schuld* stellt Verbindlichkeiten gegsniber den Versinigton Siaatan und
Kanada dar. Von der .innaren* schwebenden Schuld Lefindet sich ein srheblichar Tell
im Ausland. Der Sterllngwert der Zusseren Schuld arhdhte sich 1949(50 durch die
Abwertung um 636 Milionen £.



das ,,itber dem Strich im Ausweis des Schatzamtes dargestellt wird, sondern auch, was
»unter dem Strich® erscheint und sich hauptsachlich auf Kapitalaufwendungen bezieht.

Die ,,Nettoausgaben®™ erhialt man nach Abzug der Riickzahlungen von Anleihen
und Vorschilssen durch die drtlichen Behorden und andere Stellen sowie der Frldse aus
s»yGeschenken der Commonwealth-Staaten, jedoch nicht der Eingange auf Grund des
Marshall-Plans, die fast ausschliesslich zu Rickzahlungen kurzfristiger Staatsschulden
verwendet wurden,

Der Schatzkanzler betonte in seiner Haushaltsrede vom 18. April 1950, dass immer
noch die Gefahr ithermissig hoher Aufwendungen oder ungeniigender Spartatigkeit,
d. h. der Inflation bestehe und dass die Beibehaltung eines Haushaltsiiberschusses unter
diesen Umstanden absolut lebensnotwendig sei. Ebenso wurde die weltere Verfolgung
der Politik zur Stabilisierung der Einkommen stark verteidigt:

s, Die Lohne und Arbeitsbedingungen sind der freien Vereinbarung zwischen
Arbeitgebern und Arbeitnehmern itberlassen worden, aber die Regierung hat getan,
was ihre Pflicht ist — sie hat dem Lande die hichst hedeutsamen Uberlegungen vor
Augen gefiihre, die bei allen Geltung haben sollten, die ihr eigenes Los auf Kosten
des ganzen Landes zu verbessern suchen...

Ungefahr 35 v. H. aller Unternehmergewinne werden zur Bezahlung der
Steuern benotigt, und von dem Rest wird wahrscheinlich mindestens die Haifte auf
irgendeine Weise fiir neue Kapitalgiter ausgegeben, so dass also schon ungefihr
dret Viertel der Rohgewinne fiur wesentliche wirtschaftliche Zwecke verwendet
werden, die wir sonst auf andere Wetse finanzieren mitssten; nmur ein Viertel fliesst

dem persénlichen Verbrauch zu, und auch davon unterliegt ein Teil vielleicht der
Zusatzsteuer. ..

Vorlaufig ist es fir den weiteren Erfolg unserer Bemithungen unerlasslich, dass
mit der Politik der Zuriickhaltung auf dem Gebicte der Léhne, Gehilter und Ge-

winne nicht gebrochen wird, bis eine bessere Politik gefunden ist, die an ihre Stelle
treten kann,*

Es ist jedoch zu beachten, dass die Politik der Zuriickhaltung nicht ohne eine gewisse
Beweglichkert zur Anwendung karn — der Gesamtbetrag der Lohn- und Gehaltseinkom-
men hatte, wie der Schatzkanzler in der Haushaltsrede erwihnte, von 1948 auf 1949 um
340 Millionen Pfund zugencmmen. Am Geldmarkt wurde die Politik des billigen Geldes
mit einem Satz von 145 v, H. fisr Schatzwechsel forigesetzt, dagegen sahen die Wihrungs-
behdrden von einer kiinstlichen Stittzung des Kapitalmarktes ab, und die Rendite der

langfristigen Staatspapiere stieg von etwas dber 3 v.H. im Frihjahr 1949 auf rund
3%/, v. H. ein Jahr spater.

In Norwegen warde bereits 1946 ein Uberschuss in der laufenden Rechnung evzielt,
und seit 1947 besteht sogar ein Uberschuss im Gesamthaushalt.

. Die abgeschlosse-
Der Staatshaushalt in Norwegen nen Rechnungen fir die

1950 Jahre 1946—1949 wei-
voransclng | SEN Zusammen einen Ge-
samtiiberschuss von 547

Posten 1946 1947 1948 1949

| Mitlionen nerwegische Kronan

Millionen norwegische

Laufende Einnahmen . . 2247 2 836 3175 anse 2975 Kronen auf;dazukommt
Lavfende Ausgpaben . . . 2058 29044 2835 2678 2589 fiir das Jahr 1950 ein
Saldo | + 189 | + 502 | + 640 | + 382 | + 387 veranschlagter Gesamit-

Nettoinvestitionen des qbemChuss von 55 Mil-
Staates . . . . . . .. 191 364 253 us a3z lionen norwegische Kro-
Gesamtiberschuss | — 2 | + 208 | +267 | + 34 | + 85 nen. Die Eingdnge aus

der Marshall-Hilfe wer-




den nicht unter den Einnahmen verbucht; sie wurden hauptsichlich zur Rickzahlung
von Schulden gegeniiber der Zentralbank verwendet, wodurch in diesem Ausmass eine
inflatorische Wirkung ausgeglichen wurde, die sich sonst infolge der Verwendung von
liquiden Mitteln fiir private Investitionen ergeben hitte. Der Diskontsatz der Bank von
Norwegen wurde im Januar 1946 von 3 auf 215 v. H. herabgesetzt, und seit Juli
desselben Jahres betrigt die Rendite der Staatsanleihen nur 215 v, H.; das Festhalten
der Anleihekurse auf pari wird durch die schr hohe Liquiditit des Geldmarktes nach
dem Kriege erleichtert, doch waren trotzdem im Jahre 1949 besondere Stittzungsmass-
nahmen erforderlich.

Die folgende Tabelle zeigt fiir Schweden den Salde nach dem Haushaltsplan
und kassenmissig.

Staatshaushalt und Bffentliche Schuld in Schweden

" Haushaltsrechnungen 1945146 1946/47 194748 1945/40 1949/50 1950/51
Voranschlige

Mitiionen schwadische Kronen

Laufende Rechnung

Eipnabhmen . . . . .. ... ...« 3528 3 606 4438 4 954 5074 5139
Ausgaben . . ... ... . ..., 3328 3155 aon 4643 463 4 667
Saldo | + 200 + 451 + 467 + 3N + 443 + 472

Kapltalrechnung

Neftoaufwendungen ., . . . . .. .. 978 749 £45 776 304 561
Gesamisaldo

in den Haushaltsrechnungen . . . .| — 778 — 298 — 178 — 485 + 139 — 89

kassenmissig . . . . . . .. . . . . — 447 — 320 — 40 | = 588 1 t

Gftentliche Schuld
am Ende des Rechnungsjahres
(1.duli bis 3. Juniy , . . ... ... 11 195 11 420 it 486 11 861 12 055

1 Die Zshlen stahan noch nlcht zur Verflgung. t Ende Dezembar 1949,

Anmerkung! In salnam Zsitraum von mehreren Jahran werden der durchschnitiliche Saldo des Hausghalts vnd der durch-
schritiliche Kassensaldo zur Obersinstimmung neigen, aber in sinem einzelnen Jahr kann zwischen bsidan elne erhebliche
Abwsaichung bestshen. In den Aufwendungen der Kapitalrechnung sind vom Staat susgelishens Gelder inbegriffen, z. B. fir
die vigr Jahre von 1945 bis 1949 Bruttobetrags von 1085 Millionan sKe fir inldndische Darlehen (davon 809 Millionen skr
for Bauzwecke} und 975 Millionen sKr for Oaclehen und Kredite an das Ausland.

Nach der Abwertung im September 1949 wurden die Subventionszahlungen aus
Haushaltsmitteln zur Niedrighaltung der Preise erhoht. Diese Aufwendungen kdnnen
gegen den laufenden Uberschuss aufgerechnet werden, so dass sich der Uberschuss im
Gesamthaushalt, der im Voranschlag fiirr 1949/50 berechnet ist, wahrscheinlich in ein
Defizit verwandeln wird.

Der Rediskontsatz der schwedischen Reichsbank wurde im Februar 1945 von 214
auf 2 v. H. herabgesetzt und ist seitdem unverindert geblieben, wobei jedoch zu erwihnen
ist, dass die Sitze fiir Schatzwechsel in den Jahren 1946—1948 etwas erhoht worden
waren. Andererseits wird die Rendite der langfristigen Staatsanleihen durch Geschifte
am offenen Markt bei etwa 3 v. H. praktisch stabil gehalten. Als es sich im Laufe des
Jahres 1948 herausstellie, dass dic Summe der offentlichen und privaten Investitionen
das Volumen der laufenden Spartatigkeit iiberschritt, griff die Regierung zu direkten
Lenkungsmassnahmen, um die Ausgaben, inshesondere fiir Wohnungen, einzuschrénken;
in der Zinspolitik wurde jedoch keine Anderung vorgenommen. Das Investitionsvolu-
men wurde um etwa ein Fiinftel vermindert; auf diese Weise wurde der innere Ausgleich
wiederhergestellt, und auch die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz wurde zum Aus-
gleich gebracht.



In Danemark bleiben sehr ansehnliche Einnahmenbetrage (inshbesondere die Fr-
trage aus den verschiedenen Verbrauchssteuern} ausserhalb der ordentlichen Haushalts-
rechnungen und werden direkt dem Konto des Staates bei der Déanischen Nationalbank
gutgeschrieben, wogegen der Staat fir Aufwendungen im Zusammenhang mit der
deutschen Besatzung belastet worden war, {Durch diese und andere Zuweisungen — ein-
schliesslich Riickzahlungen aus ,,counterpart funds" der Marshall-Hilfe — senkte sich
der Stand dieses Kontos, der im Jahre 1945 ungefihr 8 Milliarden danische Kronen
betrug, bis Ende 1949 auf 4,8 Milliarden Kronen.) Die nachfolgenden Ziffern geben
die gesamten Einnahmen und Ausgaben einschliesslich der ausserordentlichen Eingéinge an.

Staatshaushalt und Bffentliche Schuid _in Dinemark

104546 184647 194748 1948149 1949/50 1850751

Posten Voranachlsge
Mitlignan danische Kronan
Einnghmen . . . . . ... ... ... 1403 1898 2151 2330 2 200 2066
Ausgaben . .. ... ... .. ... 1938 1897 2020 2y 2100 2 (57

Saldo — 532 + 10 + 1 + 320 + 100 + 9

Gffentliche Schuld
am Ende des Rechnungslahres
(o Aprilbls 31, M3r2) . . ., .. .. 11 996 11 601 10712 10 289

Der Diskontsatz der Dianischen Nationalbank wurde im Januar 1946 von 4 auf
315 v. H. gesenkt; die Rendite der Staatsanleihen lag in jenem Jahr zeitweise sogar
unier 3%, v. H. Als aber die Nachfrage nach langfristigen Mitteln stirker wurde, liess
man die Kurse der Anleihen sinken, so dass die Rendite fiir 1949 auf fast 435 v. H. im
Durchschnitt anstieg. Durch diese Politik konnte nicht nur eine Erhdhung des Geld-
angebots vermieden, sondern auch eine deutliche Verringerung des Einlagenvolumens
herbeigeftthrt werden; Dianemark war eines der wenigen Lander, in denen Riickzahlun-
gen von Einlagen wirklich dazu beitrugen, die Liquiditat auf normalere Verhaltnisse
herabzubringen.

Grossbritannien und die skandinavischen Lander haben also eine gemeinsame Ent-
wicklung aufzuweisen, die darin bestand, dass bald nach dem Kriege jedes Land einen
Uberschuss der laufenden Einnahmen gegeniiber den laufenden Ausgaben erzielte, mit
dem wenigstens ein Teil ihrer Investitionen finanziert wurde, und dass sie — ausser
Schweden — auch einen Uberschuss in der Gesamtrechnung erzielten, der eine entschie-
dene Hilfe im Kampf gegen inflationistische Tendenzen bedeutete. Man scizte grosses
Vertrauen in materielle Bewirtschaftungsmassnahmen, insbesondere in bezug auf den
Umfang und die Richtung der Investitionen, sowie auf eine ,,Politik zur Stabilisierung
des Einkommens, die hauptsichlich durch Abkommen mit den Gewerkschaften und
den Arheitgeberorganisationen verwirklicht wurde, withrend man sich weniger auf die
Wihrungs- und Kreditpolitik stiitzte. Von den vier Landern ist jedoch Norwegen das
einzige, wo weder bei den kurzfristigen noch bei den langfristigen Zinssitzen eine Er-
héhung stattgefunden hat; in Grossbritannien und vor 1949 auch in Déinemark war eine
gewisse Beweglichkeit bei den langfristigen Sitzen zu beobachten, wihrend in Schweden
die kurzfristigen Satze in gewissen Grenzen absichtlich verandert wurden.

Die frithzeitige Herstellung des Gleichgewichts im Staatshaushalt gab Grossbritan-
nien und den skandinavischen Lindern die Moéglichkeit, vormn Ende des Krieges bis
September 1949 eine Abwertung threr Wahrungen zu vermeiden, doch beruhte dieser
Erfolg ohne Zweifel darauf, dass die direkte Bewirtschaftung in grésserem Umfang und
linger beibehalten wurde als in den schon betrachteten Lindern, wo die Preise und Lahne
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mehr und mehr durch das Wechselspiel von Angebot und Nachirage an zunchmend
freien Mirkeen bestimmt wurden.

Der Eindruck einer grossen Verschiedenheit der zur Erlangung des Gleichgewichts
angewandten Methoden wird bei der Betrachtung einiger weiterer Linder Europas
verstarkt.

Vielleicht noch wirksamer als in Grossbritannien und den skandinavischen Lan-
dern vermochten die Behérden in den Niederlanden eine strenge Regelung der Preise,
der Léhne und anderen Einkiinfte, des Aussenhandels und der Investitionen durchzu-
fihren. Ein Grund dafiir war, dass die Ein- und Ausfuhr der Niederlande, bevor sich der
Handel mit Deutschland wieder erholte, zur Hauptsache iiber zwei Hafen ging — Rotter-
dam und Amsterdam. Durch eine Wahrungsreform grossen Ausmasses wurde zu Beginn
des Jahres 1946 das Volumen an Noten und freien Einlagen von mehr als 10 Milliarden
Gulden im Mai 1945 auf etwa 5 Milliarden Gulden gesenkt. Um die nétigen Mittel zur
Riickzahlung eines Teiles der gesperrten Guthaben zu erlangen, wurden besondere
Kapitalsteuern eingefiihrt; der Ertrag dieser Abgaben belief sich auf ungefihr 3,5 Mil-
liarden Gulden, und bis Ende 1949 waren davon 2,7 Milliarden Gulden eingezogen.
Trotzdem gelang es nicht, eine Erhébung des Geldvolumens zu vermeiden, und zwar
hauptsichlich deshalb, weil die Haushaltsdefizite weitgehend mit Geldern von den blok-
kierten Konten finanziert wurden, die auf diese Art teilweise ihren Weg in den Verkehr
zuriickfanden. :

Da die Finanzierung der Haushaltsdefizite zu einer ,,Aktivierung* blockierter Gut-
haben fithrte, zeichnete sich der Geld- und Kapitalmarkt durch grosse Fliissigkeit und
verhiltnismissig niedrige Zinssitze aus: der amtliche Diskontsatz wird seit Juni 1941
bei 215 v. H. gehalten, und die Rendite der langfristigen Staatsanleihen hielt sich be-
stindig etwas Giber 3 v. H. Im Laufe des Jahres 1949 wurden jedoch Anzeichen eines
besseren Gleichgewichts zwischen der von der Geldseite ausgehenden Nachfrage und dem
Angebot an Waren und Leistungen bemerkbar — dank einer gesteigerten Produktion,
eines stirkeren Zuflusses inlindischer Spareinlagen und der Sterilisierung fast des gesam-
ten Gegenwertes dey Marshall-Hilfe. Die Rationierung konnte aufgehoben und die Pro-
duktion und die Investitionen konnten weitgehend von der Bewirischaftung befreit werden.
Die Angleichung der Lebenskosten und der Lohnsitze an die Lage, die sich aus der Ab-
wertung im Herbst 1949 ergeben hat, ist jedoch ein Problem, das noch geldst werden muss.

Staatshaushalt und 6ffentliche Schuld in den Niederlanden

Posten 1946 1947 1948 1.949 1950
Millionen Gulden
Laufende Einnghmen . . . . . . . . . 3584 3626 3 8% 3 645 IsH
Laufende Ausgaben ., . . ., . . . .. . 4188 4707 439714 3 867 352
Saldo — 604 — 88l —1019 — 2 + 20
Nettobetrag der Kapitalaufwendungen . — 346 — 3N — 272 — 4% — 330
Gesamisaldo — 950 — 1192 —12H — 656 - 370
Gffentliche Schuld
am Ende des Rethnungsjahres (Gher-
einstimmend mit dem Kalenderjahr) 20 000 22 {60 21 700 27 300

Anmerkung: Die boachiliche Verbesserung dor Posltion won 1948 auf 1949 berubl tellwaise auf elner bedeutenden
WYerminderung der Aufwendungen voriibergehandsr Matur (die weitgehend mit Inde und der Ausbesserung von Krlags-
gehiden zusammanhingen) und auf elner Kirzung der Lebsngmittsl-Subventionen um Fast dle Halfte.
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Wahrend in den Niederlanden wie in einer Reihe anderer europiischer Linder die
Preise und Lohne zum grassten Teil wihrend des Krieges ,,eingefroren® gehalten worden
waren, hatte die Schweiz verhalinismissig bedeutende Erhéhungen zugelassen — eine
der Folgen davon ist, dass das Geldangebot in der Schweiz nie den gleichen Grad an
»Uberfluss™ wie in anderen européischen Landern zeigt.

Ferner konnte die Schweiz, da sie im Besitz reichlicher Reserven war, nach dem
Krieg einen praktisch freien Einfuhrhandel zulassen. Das trug dazu bei, ihren Markt
mit Waren zu filllen, und die sich daraus ergebende Verbesserung der Versorgung, zu-
sammen mit einer Politik der Haushaltsiiberschiisse und ¢lastischen Zinssitze, ermoglichte
es, die Rationierung ziemlich schnell abzuschaffen, und die letzten Spuren einer ,,zuriick-
gestauten Inflation* verschwanden ebenfalls innerhalb einer kurzen Zeit.

Staatshaushalt und &ffentliche Schuld in der Schweiz

1950
1048 1047 1948 1049 varlaufiger

Fosten Voranachlag

RMillionen Schweizer Frankan

Laufende Rechnung

Etnnahmen . . . . .. o 0w 2229 2454 2094 4 564 1151

Ausgaben. . . . . . . L s e 2140 o 1933 1692 1552 1 466

e + 2 + 199 + 12 — as

Saldo der Kapitalrechnung . - +  99s — o8 - 10 + 92
Gesamtsaldo —- 3 + 320 + 176 + 2 — 293°

Offentliche Schuld? |
am Ende des Rechnungsjahres {{ibereln-
stimmend mit dem Kalenderjahry . . . 8929 8151 7 692 7 976

! Der Rickgang der Einnahman fir 1949 heruhts insbesonders auf dem wvorlaufigen Wagfall gewisser Kelegsstsusen, der
Rickgang der Ausgaben dagegen hauptsschlich auf der Aufldsung kriegsbedingter Dienstsiellen,

: Da ln der Kapltalrechnung Abechreibungen sowle Zuweisungan aus verschisdensn Reservefonds verbucht werden, kann sie
mit einem Oberschess dar Elnnahmen dber die Ausgaben abachliessen.

* Eln nouer Finanzplan sieht zusatzliche Elnnahmen in Héhe von etwa 470 Millionen sFr vor: wena dieser Plan angenommen
wird, wirde an die Steile das vorlaufig veranschlagten Fehlbetrages von 293 Millionan sFr aln Gesamtiberschugs von
mahr als 150 Milllonen =Fr treten.

¢ Ohne die laufenden Verwaltungsschulden vnd die Schuld der Bundeshahn.

Neben der Uberschuss-Politik im Staatshaushalt iibten die Schweizer Behérden
einen marktverknappenden Einfluss durch Goldverkiufe aus, die von 1945 bis 1947 den
Gegenwert von etwa 114 Milliarden Schweizer Franken erreichten, sowie auch dadurch,
dass die Zentralbank nicht intervenierte; die Rendite der Staatsanleihen konnte daher
von ecinem 1947 zeitweise erreichten Tiefstand von 2,8 v. H. auf einen Héchstsatz von
3,6 v. H. im Jahre 1948 ansteigen. Binnen Jahgesfrist lag die Rendite wieder unter 3 v. H.,
und im Friithjahr 1950 war der schweizerische Geld- und Kapitalmarkt erneut durch eine
aussergewdhnliche Liquiditat gekennzeichnet, die durch stark fliessende inldndische Spar-
einlagen und anscheinend auch durch einen bestindigen Zugang von Kapital aus dem
Ausland verursacht war®,

* Bis zum Herbst 1949 gab die Schweizerische Nationalbank im allgemeinen gegen Gold und gegen
Dollass aus dem Kapitalverkehr keine Schweizer Franken ab, da man es fiir wichtig erachtete, keine
neue Geldkaufkraft ohne Verbindung mit Handelsumsitzen oder dhnlichen Geschiften zu schaffen.
Daher wurde der Kurs fiir sogenannte ,,Finanzdollars® mit einem gewissen Disagio gegeniiber dem
amtlichen Kurs notiert, und dieses Disagio hat wahrscheinlich dazu beigetragen, einen zu starken
Geldzufluss zu verhindern.
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In den drei westlichen Zonen Deutschlands zeigte die Wirtschaft trotz dusserster
Geldfiille eine auffallende Stabilitit der Léhne und der Preise fiir gewisse lebensnotwen-
dige Giiter, und in den ersten Jahren nach demn Kriege war es nicht schwierig, in diesen
Zonen die Haushalte ohne zusitzliche Geldschdpfung auszugleichen. Ein génzlich neuer
Abschnitt begann nach der Wahrungsreform im Sommer 1948. Die Haushalte der Lander
zeigen die folgenden Ziffern.

Haushalte der westdeutschen Linder In den ersten Monaten nach der
Wihrungsreform im Sommer 1948 war

1948749 1949780 das Steueraufkommen der Lander (auf

Pasten Rechnung vorlaufig die der Hauptteil der dffentlichen Ein-
Millignan GM I‘lahmen entf‘allt) Verha[tnibmassig gc-

ring, und sie mussten auf die sogenann-

Einnahmen . . . . . .. 11 984 170467 _ten ,,Erstausstattungen® zuriickgreifen,
Ausgaben . . . . .. . . 72 16843 die ihnen an Stelle der durch die Wih-
Saldo + 192 + 197 rungsimagsnahmen gestrichenen Reichs-

markguthaben zugewiesen worden
* Der Elnnghmen-Voranschlag fir 19498/50 enthélt auch dis Uber- waren. Buald aber begannen die Ein-
schilsse aus den friheren Jahren, o 8 .

nahmen sich zu erholen, und im letz-
ten Viertel des Jahres 1948 wurde bereits ein geringer Uberschuss der Einnahmen iiber
die Ausgaben verzeichnet, Dies erwies sich damals als eine sehr niitzliche Erganzung
gewisser einschrinkender Massnahmen der Bank deutscher Lander, mit denen die An-
finge einer inflatorischen Bewegung aufgehalten werden sollten, die sich in dem ersten
halben Jahr nach der Wihrungsreform entwickelt hatte, bevor die erhdhte Versorgung
aus der steigenden Produkiion verfugbar geworden war.

Das Rechnungsjahr 1948/49 (das am 31. Mérz 1949 endete) schloss mit einem Uber-
schuss von 192 Millionen Deutsche Mark ab. Im Sommer und im Herbst 1949 liessen
die Eingange etwas nach, aber das ganze Rechnungsjahr 1949/30 ergab einen Uberschuss
von 197 Millionen Deutsche Mark (der allerdings den aus dem vorigen Rechaungsjahr
vorgeiragenen Uberschuss enthalt), Die Kasseneingange {im Gegensatz zu den rech-
nungsmassigen Ergebnissen) miissen noch haher gewesen sein, wenn man beriicksichtigt,
dass die Einlagen der éffentlichen Kassen fast wahrend des ganzen Rechnungsjahres
eine steigende Tendenz zeigten. Im ersten Bundeshaushalt, der die Zeit vom 21. Sep-
tember 1949, dem Tage der Errichtung der Bundesrepublik, bis zum 3t. Marz 1950
umfasste, betrugen die Ausgaben insgesamt 927 Millionen und die Emnahmen 816 Mil.
lionen Deutsche Mark.

Im ersten Haibjahr 1949 verlangsamte sich die fortschrettende Umwandlung von
Reichsmarkguthaben in Deutsche Mark auf Grund der Gesetze iiber die Wiahrungsreform,
und gleichzeitig blieb das Lohnniveaun verhiltnismassig stabil, so dass die aufwérts gerich-
tete Preisentwicklung, die in der zweiten Hilfte des Jahres 1948 eingesetzt hatte, all-
mihlich nicht mehr der Lage am Markte entsprach, an dem das Angebot infolge erhdhter
Produkiion zunahm, und mit Unterstiitzung einer vorsichtigeren Kreditpolitik begannen
die Preise nachzulassen. Als es deutlich wurde, dass die Preisentwicklung ihre Richtung
geandert hatte, hielten sowohl die Verbraucher wie die Wirtschaft mit ihrer Nachfrage
zuriick, und so wurde es moglich, den gréssten Teil des Rationierungssystems und der
direkten Bewirtschaftung aufzuheben, ohne einen neuen Preisanstieg herbeizufithren
oder die Versorgungsmoglichkeit der unteren Einkommensgruppen zu gefihrden. Ende
1949 war die Rationierung der Lebensmittel praktisch aufgehoben, und im allgemeinen
waren die Lebensmittel etwas billiger als zu Beginn des Jahres. Das bedeutet natiirlich
nicht, dass keine Probleme mehr zu lésen bleiben. Der hohe Wiederaufbaubedarf in der
offentlichen wie in der privaten Wirtschaft fithrt zu einer starken Nachfrage nach lang--
fristigem Kapital, und in solchen Fallen besteht immer die Neigung, die kurzfristige
Kreditschépfung zu Hilfe zu nehmen, um einen Teil des Bedarfs zu decken; das Aufhéren
der direkten Zwangswirtschaft trug jedoch dazu bei, die westdeuische Wirischaft bedeu-
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tend dynamischer zu gestalten, so dass man sich mehr auf Wahrungs- und Kreditmass-
nahmen stiltzen muss, um eine neve Stérung des Gleichgewichts zu verhiiten.

In Osterreich trug die
Wihrungsreform  im  Spit-
1o48 19401 | 1050 herbst 1947 ebenso wie sechs
Monate spiter in Deutsch-
land zu einem grossen Fort-
schritt in der Produktion bei;
aber es brauchte Zeit, bis ein

Der Staatshaushalt Osterreichs

Posten Rechnung Voranschlag

Milllonen &esterraichischa Schilling

Laufende Rechnung

Einnahmen® . . « « o o o 5705 6 090 9617 Gleichgewicht hinsichtlich der
Ausgaben® . . . . .. .. .. 5707 6088 9617 Preise, der Lohne und der
Geldversorgung  erzielt war.

Saldo der laufenden Rechnung + 18 + 1 1} Die ziemlich kréi.ftig e Preis-
Anlagen (etto) . ...... —1070° | —1442 | -1078 steigerung von Anfang 1948

bis Anfang 1950 um ungefahr
65 v. H. hinterliess ihre Spu-

Dis vorlgufige Rechnung Fflir 1949 weist gegenlbar dem Voranschlag eine ren in der Entwmklung der

Gesamisaldo . . . . ... .. — 1052 — 140 — 14078

gri;d'hung d?r Sieuersinnahman der Bundesreglerung um etwa 8OO Milllonen sffentlichen Finanzen.

chilllng aw

# in den Einnahmen sind dis Bruttoginnshmen der Unternehmungen dos Bundes . .
und ier Elsenbahn:‘n. lg dan Ausgaben die IauLanden Aungh:n c;(leser'lUnf— Die Erhohung der Aus-
ternghriungen und der Eisanb Itar agagen alnd die Kapitalauf- : .
wendungen unter den Anlagen awfgeflihet. ' gabe“ von 1949 bis 1950

¥ Elnachfasslich der Besatzungs- und Flichtlingshosten usw, bcruht auch darauf, dass die

Besatzungskosten, die frither
ausserhalb des Haushaltsplanes gedeckt worden waren, in die laufenden Ausgaben einge-
schlossen wurden; sie stellen einen zusitzlichen Betrag von ungefihr 400 Miilionen Schil-
ling dar. Es versteht sich, dass ein erheblicher Teil der Anlagen durch Freigaben von
Gegenwertmitteln aus der Marshall-Hilfe gedeckt werden wird.

Das Volumen der von den Banken gewdhrten Kredite (bei denen die Zinssitze im
allgemeinen mehr als 6 v. H. betrugen) und auch die Einlagen (vgl. Kapitel VIII) sind im
Jahre 1949 angestiegen; eine Erhéhung des Notenumlaufs fand jedoch nicht statt, und
im allgemeinen scheint zwischen der Geldmenge und dem Angebot an Giitern und
Leistungen ein Gleichgewicht erreicht worden zu sein, so dass die Rationierung fast vollig
aufgehoben werden konnte. Die Preise stiegen 1949 an, aber in den ersten vier Monaten
des Jahres 1950 zeigten ste mit der Riickkehyr der Kaufermirkte wieder eine deutlich fal-
lende Tendenz.

Unter den Lindern in Osteuropa, die ein auf kollektivistischen Grundsitzen auf-
gebautes Wirtschaftssystem eingefihrt haben oder einzufithren im Begriffe stehen, wird
die grissere Bedeutung des Staates natiirlich in der Héhe und dem Aufbau des éffent-
llchen Haushalts zum Ausdruck kommen. So geht die Frhohung der Haushaltszahlen

in der Tschechoslowakei

Der Staatshaushalt der Tschechoslowakei Hand in Hand mit anderen

' Veranderungen wirtschafili-

1846 1947 1948 ‘ 1949 | 1950 cher und finanzieller Natur,

Posten Rechnung Voranschlage Unter Einschluss der Haus-

Milliarden Kronen halte der értlichen Behorden

i und der Sozialversicherungen
Einnahmen . . . . 42,5 58,1 56,9 89,3 119,4 i . r

wiirde sich der Voranschlag

Ausgaben . . - w3 %2 o had 1051 der gesamten Ausgaben firr das

Salde . ...[— 78] — 61| —102 — [+ 142 | Jahr1950 auf 131,6 Milliarden

Kronen und die geschitzten
Einnahmen auf 131,9 Milliar-
den Kronen belaufen; das wiirde bedeuten, dass ein genaues Gleichgewicht erzielt ware.
Ungefihr ¢in Drittel der Ausgaben ist fur ,,die Wirtschaft** bestimmt und stellt vermut-
lich neue Investitionen dar.



In den Oststaaten finden sich Angaben tiber den Staatshaushalt unter den veroffent-
lichten Statistiken, und parallel mit der Angleichung der Wirtschaft der osteuropéischen
Linder an das Muster der Sowjetunion zeigt sich auch einheitlich eine Anpassung hin-
sichtlich der vorherrschenden Rolle des Staatshaushalts. In der Sowjetunion umfasst
der Staatshaushalt ungefihr drei Fiinftel der gesamten Wirtschaftstatigkeit, wie sie in
den Zahlen iiber die Erzeugung von Sachgiitern in der Statistik des Volkseinkommens
ausgewiesen ist,

Die Veréfientlichung der

Der Sffentliche Haushalt der Sowjetunion Voranschlige fiir 1950 verzo-

- gerte sich, wahrscheinlich im

1948 ‘ 1947 | 1948 b Zusammenhang mit der Auf-

Pasten Rechnung anschlag | wertung des Rubels und der

Milliarden Rubel Berichtigung des Preissystems

Einnshmen . . . . | 3254 385,2 4084 45,2 o Ra]_]mel? S""r’ .‘nggungs-
Ausgaben . . . . . 307,85 361,2 368,8 15,4 retform im bebruar .

Saldo . ... | +179 + 24,0 + 396 + 20,8 Die Zahlen tiber die Ein-

nahmen enthalten auch die Er-

trige von Staatsanlethen, die
sich in den Rechnungen fiir 1946 auf 20,7 Milliarden Rubel, fiir 1947 auf 25,7 Milliarden
Rubel und fitr 1948 auf 23,9 Milliarden Rubel beliefen und im Voranschlag fur 1949
mit 22,9 Milliarden Rubel eingesetzt waren. Im Steuersystem der Sowjetunion ist der
Ertrag der Umsatzsteuer von grosser Bedeutung, da sie normalerweise 60 bis 65 v, H. der
Einnahmen betrigt; weitere 5—10 v, H. liefern die Gewinne der staatlichen Unter-
nehmungen, wahrend die durch die gesamten persénlichen Steuern aufgebrachten Betrige
weniger als 10 v. H. der Einnahmen ausmachen (also etwa so viel wie die Erlose der
Staatsanleihen). Von den Ausgaben entfallen 85 v, H. auf solche fur wirtschafiliche und
soziale Zwecke sowie aof Riistungsausgaben.

Wo ein System go zentral gelenkt wird und ausserdem wichtige Angaben — wie
z, B. Preisstatistiken — nicht verdffentlicht werden, ist es sehr schwierig, die Wirkungen
und Ergebnisse von aussen her zu beurteilen. Was die Mirkte angeht, so scheint eine
allmahliche Aufhebung der besonderen Bewirtschaftungsmassnahmen aus dem Kriege und
cine Rilckkehr zu einem einheitlicheren Preissystem stattgefunden zu haben. Anfang Mai
1950 nahm die Sowjetregierung eine neue Anleihe in Form einer Lotterieanleihe auf, die
als ,,Fiinfte Staatsanleihe fiir den Wiederaufbau und die Weiterentwicklung der Wirtschaft'
bezeichnet wurde. Es wurde mitgeteilt, dass die Zeichnungen sich auf 27 Milliarden Rubel im
Vergleich zu einem urspriinglichen Emissionsbetrag von 20 Milliarden Rubel beliefen.

Die Haushalisangaben fiur die anderen osteuropiischen Lander zeigen ebcnfalls
steigende Betrage in den Einnahmen und Ausgaben.

Mangels ausreichender Informationen kann nicht angegeben werden, ob in einigen
Fallen die Erlése von Kreditoperationen in den Einnahmen enthalten sind. Hinsichtlich
der definitiven Rechnungen ist z. B. bekannt, dass in Bulgarien der Gesamthaushalt fiir
1949 sich auf 165,7 Milliarden Lewa belief, d. h. den Voranschlag um 13,1 Milliarden
Lewa tiberschritt; dazu wurde amtlich erklirt, dass die Verwirklichung dieses Haushalts-
planes ,,durch manche Mingel beeintrichtigt worden sei*. In Jugoslawien sollen die
tatsachlichen Rechnungen fiir 1947 und 1949 erhebliche Uberschiisse erbracht haben.

In der Regel enthalten die Ausgaben hohe Zuweisungen ,.fiir die Volkswirtschaft®'.
In Atbanien ist fitr 1950 hierfiir ein Betrag von 2,9 Milliarden Lek vorgesehen, der u. a,
Investitionen fiir dic Hauptprojekte des laufenden Zweijahresplanes, nimlich eine Textil-
fabrik, eine Zuckerfabrik und ein Kraftwerk, enthilt. In Bulgarien beliuft sich die
Zuweisung fir die Wirtschaft auf etwa 37 v. H, der veranschlagten Ausgaben, und un-
gefiahr derselbe Prozentsatz ist fiir soziale Zwecke vorgesehen, wihrend auf die Verteidi-
gung 7 v. H. entfallen. In Jugoslawien stellen die Aufwendungen fir die Volkswirt-



Der Staatshaushalt
verschiedener osteuropidischer Linder

Wih- 1948 1949 1950
Lander und Posten TURQS-
einheit Milliarden Einheiten
der Landaswihrung
Albanien Lek
Einnafmen . . . ., ... 1 8,4 7.8
Ausgaben . .. .. ... 1 53 iy
Sakdo — + 1,1 + 01
Bulgarien Lew
Einnabhmen . , , , , . .. 96,0 152,6 2114
Ausgaben . . . ., ... 112,0 152,6 202,4
Saldo — 16,0 — + 9,0
Jugosiawien Dinar
Elnnahmen . . . . . ... 124.8 168.5 165,7
Ausgaben .. .. ., .. 1248 155,% 173.7
Saldo t + 14,0 — B0
Polen Zloty
Elnnabmen . . . . . . . . 451,2 593,9 8480
Ausgaben ., . . .. ... 4051 6121 848,0¢
Saldo + 451 — 15,2 —
Ruminien Leu
Einnahmen . . . . . . . . 108,7 0 353,0
Ausgaben . . . .. .. . 108,7 236,0 350,0
Saldo — S +3B0 + 3.0
Ungarn Forint
Einnabmen . . . . .. . . 94" 13,1 175
Ausgaben . .. ... .. 91° 13,0 17,4
Baldo + 0,3 + 0,1 + 01

o om o

Zur Zalt stchen diese Angaben nicht zur Verflgung.

Das tatsschliche Ergabnls war sln (berschuss von 6,7 Milliarden Dinar.
Ohwe dle Haushale dor Lokalbehdrden, der Sozialversicharung usw.

Das tatsdchliche Ergebnis war ain Oberschuss van 22,4 Millisrden Lel.
Dleser Haushaltspian umfasst elna Zelt von sisbzehn Monaten: er wap ur-
springlich fir oin Rechnungs/ahr bls zum 31. Jull 1948 eingerichtat. Anfang
1949 wurde aber dle Haushaltsperiode dahin gedndert, dass sle mit derm
Kalendarjahr zusammanfallt, und demantsprechend wurde der Zeitrann das

urzpritnglichen Haushaltsplanes um dia ndchatan finf Monate verifngert.

schaft ungefabr ein Drittel der
Ausgaben dar, wihrend die
Verteidigungskosten 16 v, H.
und die Sozialzuwendungen
12 v. H. ausmachen. In Jugo-
slawien wird beinahe die Halfte
der Haushaltseinnahmen aus
der Umsatzsteuer aufgebracht,
wihrend die Gewinne aus
staatlichen Unternehmungen
verhaltnismaissig unbedeutend
sind {es ist vermutlich méglich,
je nach Wunsch einen héheren
Anteil der Einpahmen unter
einem dieser beiden Titel und
einen entsprechend geringeren
Antei]l unter dem anderen zu
vereinnahmen). In Polen be-
laufen sich in den Haushalten
der zentralen und o&rtlichen
Verwaltungen, der Sozialver-
sicherung usw. die gesamien
Sffentlichen Ausgaben fiir 1950
auf1 266 Milliarden Zloty, wo-
von 530 Milliarden Zioty fiir
die Forderung der nationalen
Wirtschaft bestimmt sind. In
Ruminien betragen die Aus-
gaben fiir die Volkswirtschaft
38 v. H. der Aufwendungen,
die sozialen Zuteilungen 25
v. H. und die Verteidigungs-
kosten 15 v. H., wahrend die
internationalen Verpflichtun-
gen 514 v, H. ausmachen. In
Ungarn machen die Ausga-
ben fir die Volkswirtschaft
allein 64 v. H. der Gesamtauf-
wendungen aus gegeniiber 6
v. H. fiir Verteidigung und 6
v. H. fiir internationale Ver-
pflichtungen (Reparationszah-

lungen usw.), wahrend bei den Einnahmen die Ertrige aus der Umsatzsteuer und die
Gewinne der staatlichen Unternehmungen zwei Drittel des Gesamtbetrages darstellen.

Marn muss sich stets erinnern, dass in Osteuropa der nationale Haushalt einen gros:
seren Teil des Wirtschaftslebens der Lander umfasst als in Westeuropa, Aber auch im
Westen hat der Staatshaushalt an Einfluss zugenommen. In den Vereinigien Staaten
wurde von Anfang 1947 bis Mitte 1949 ¢in Gesamtiiberschuss erzielt. Dieser verhinderte
weder cine wesentliche Erhéhung der Preise in diesem Zeitraum, noch verminderte er
das Volumen der Geldversorgung, das die vorige Periode hinterlassen hatte, aber er trug
zweifellos dazu bei, echte Spargelder als Gegenposten fiir die zu Investitionszwecken
verwendeten Ertrige aus Wertpapierverkiufen bereitzustellen.

Der Kassenfehlbetrag im Rechnungsjahr 1949/50, der erst auftrat, nachdem die
_ Konjunkturabschwichung schon im Sommer 1949 zum gréssten Teil beendet war, ist
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Bundeshaushalt und Bundesschuld in den Vereinigten Staaten

Posten 1947148 1948/49 1949,50 1950/51
Voranschlage
Milliarden Collar
Haushaltseinnahmen (nette} . . . .. .. .. 422 82 378 313
Haushalisausgaben (netto) . . . . . - .. .. ne 40,1 433 42,4
Haushaltssaldo + B84 — 1,8 — 55 — 5,1
Kassensinglinge avs der Bevdlkerung . . . . . 45,4 4.6 1,7 43,1
Kagsenauszahlungen an die Bevilkerung . . . 36,5 40,6 46,5 45,5
Kaszensaldo + &9 + 11 — 4,8 - 2,7
Bundesschuld
am Ende des Rechnungsjabres (1,duli-30.Juni) 252,3 ok28 265,7*

* Ende Mirz 1850, Von dem damals ausstehen-

Einnahmen und Ausgaben der Staatskasse gen Iﬁ.‘ell:'agg be;alﬂdeé‘ sichdschg_tz";lﬂfsweise atwa
v . 1 illiarden $ I Besitz das Publikums, so dass
in den Verelnlgten Staaten in Miliiarden Dollar anndhernd 40 Milliarden § ats Antgil der Bundes-
an Trustfonds und sonstiger Bundesstellen ﬁs;nsch”sss-

lich der Bundez-Reserve-Banken) verblelbon.,

0 Anmerkung: Im Federal Ressrva Bulletin® for
Febroar 1950 (dem die obenstehends Tabslle
entnommen ist) wird auf den Seiten 132 und 123
erkldri: .die Barelngénge enthalten neben dem
Steueraufkgmmen und verschledenen andaren Ein-
nahmen dle Beitrdge der Arbeitgeber und Arbeit-
nehmer fir die Soztalverslcherveng, diz nicht zu
dan Nettoeingingen des reguliren odar verwal-
" tungsmassigen Haushalis gahdren. Dls Kassen-

auszahlungen wmfassen cbenfalls Fosten, dle nlcht
zu den reguliren Haushallsausgaben gehdren, wis

60

50

. |
0 Yoerschuss ﬂ‘usgaben | 30 die Untarstitzungszahlungen aus den tMittein auf

Treuhanderkonten (trust account funds) und die
Dividendan der Staallichen Lebensvarsicharung
2y —— 20 [Matignal Service Life lnsurance). Posten wie die

aufgelaufenen, aber nlcht bezahlen Zinsen far
Sparanleihan, ferner die Uberweisungen aus dem

10 10 «2llgamalnen Fonds« an dle Eisenbahn-Pensions.
kasss und die Beamten-Pensignakasss, dia in den
Haushaltsausgaben enthallen sind, aber kelnz
! J ] ) Kassenauszahlungen an dis Bavdlkerung darstellen,
sind in den Zahlen fur die Kassenauszahlungen

arges, 1340 1947 1948 1949 1350 1951 Sleht snthaften.s

ohne Zweifel nicht die Ursache der Aufwirtswendung gewesen, aber er iibte wahrschein-
lich einen zusitzlichen expandierenden Einfluss aus, als die Konjunktur aus anderen
Griinden im Anstieg begriffen war. Das tatsichliche Steueraufkommen hangt natiirlich
weitgehend von dem Stande der Konjunktur ab; und nach den Zahlen iiber die Bundes-
schuld scheinen seit Ende 1949 die Kassenausgaben wieder in voller Hohe durch die
Kasseneinnahmen gedeckt zu sein.

In den meisten Lindern war das allgemeine Preisniveau in den Jahren 1948
bis 1950 im Vergleich zu den Bewegungen in den vorhergehenden Jahren ver-
hiltnismassig stabil. Das bedeutete zusammen mit dem fortdavernd lebhaften
Geschiftsgang, der einen hohen Beschiftigungsstand und unverminderte Gewinne
sicherte, dass auf dem Gebiet der 6ffentlichen Finanzen unangenehme Uber-
raschungen ausblieben; die tatsichlichen Ergebnisse der letzten Haushaltsjahre
stimmten ziemlich genau mit den Voranschligen iiberein oder waren sogar giin-
stiger als diese. Es war fast nirgends mehr notig, zu einer inflationistischen Finan-
zierung Zuflucht zu nehmen, um Haushaltsfehlbetrage zu decken. Dies ist aller-



— 66 —

dings nicht der einzige Priifstein fiir die Gesundheit der 6ffentlichen Finanzen
eines Landes; wie auf Seite 51 erwihnt, ist es namlich unbedingt erforderlich, dass
das Budget in seinem weitesten Sinne (unter Einschluss aller 6ffentlichen
Lasten) auf einer Héhe ausgeglichen ist, wo es fiir die Wirtschaft keine
zu schwere Belastung bedeutet, so dass insbesondere

1. der Anreiz und die Bereitwilligkeit, ein Risiko zu iibernehmen, nicht in
bedenklicher Weise vermindert wird und

2. die private Spartitigkeit nicht in bedenklicher Weise beeintrichtigt wird.

In beiden Fallen wirde der Unternehmungsgeist leiden, und damit wiirden der
Umfang der Produktion und der Lebensstandard zuriickgehen,

Dass eine hohe, bis zur Grenze des Méglichen gehende Besteuerung von zu-
satzlichen Anstrengungen abhalten kann, ist allgemein anerkannt, und in vielen
Landern werden Vorschlige ausgearbeitet, um die Gefahr solcher schadlicher Wir-
kungen mdoglichst zu vermindern und auch Steuererleichterungen im Falle eines
besonderen Risikos zu gewidhren, zum Beispiel im Zusammenhang mit der Ausfuhr
und mit auslindischen Investitionen. Fiir eine tiefgreifende Besserung kann aber
wenig geschehen, solange die allgemeinen Lasten sehr hoch sind, denn es miissen
naturlich ausreichende Steuern erhoben werden, um die Ausgaben zu decken, und
wenn die Aufwendungen hoch sind, ist es offenbar nicht méglich, ganz ohne Steuer-
formen auszukommen, die letzten Endes nachteilige Wirkungen haben.

Was den Einfluss der Finanzpolitik auf die Spartitigkeit angeht, so sind
gewisse Unterscheidungen zu treffen. Das Ziel kann einerseits sein, einen zeitweili-
gen Haushaltsiiberschuss im Rahmen einer ausgleichenden Finanzpolitik herbei-
zufithren, d. h. einer Politik, die in Zeiten guten wirtschaftlichen Gedeihens verfolgt
wird, um die Auswiichse einer Uberkonjunktur zu mildern; oder man kann anderer-
seits danach streben, mit Hilfe von Haushaltsiiberschiissen Ersparnisse zu bilden,
um einen Teil des Kapitals zu schaffen, das fiir normale Investitionen in der Wirt-
schaft regelmissig benstigt wird. Wenn im ersten Falle die Besteuerung ¢ine Ver-
langsamung der Wirtschaftsausdehnung bewirkt, ist damit gerade das Gewtinschte
erreicht, und beim Nachlassen der Uherkonjunktur sollten die Steuersitze wieder
gesenkt werden.

Im zweiten Falle erhebt sich jedoch die allgemeinere Frage, ob das Bestehen
eines Haushaltsiiberschusses in guten wie in schlechten Jahren tatsichlich zur Er-
héhung des Sparvolumens in ¢inem Lande beitragen kann. Diese Frage kann héchst
wahrscheinlich nicht in abstracto beantwortet werden: es kommt sehr auf die Hohe
der gesamten Lasten an, da eine bestimmte Steigerung der erhobenen Steuern die
Spartitigkeit in einem Lande mit niedrigen Steuersitzen wohl weniger vermindern
diirfte als in einem Lande, das schon eine sehr schwere Steuerbelastung zu tragen
hat. Ungliicklicherweise ist seit dem zweiten Weltkrieg die Besteuerung fast
tiberall hoch, und so stellen sich die hier in Betracht kommenden Probleme in der
Regel unter den ungiinstigsten Bedingungen. Das Dilemma besteht darin, dass die
Erzielung eines Haushaltsiiberschusses im allgemeinen so hohe Steuersitze erfor-
dert, dass die Bevolkerung vielleicht ihre eigene Sparquote herabsetzt und das



Endergebnis infolge der ungiinstigen Wirkungen der hohen Besteuerung auf die
Initiative ein Nettoverlust an freien Mitteln ist*,

Die Frage der zulissigen Steuerbelastung wird in den verschiedenen Lin-
dern viel erdrtert, und in der letzten Zeit wurden auch bessere statistische Angaben
daritber zusammengestellt. Eine der Verbesserungen besteht darin, dass man neben
den zentralen und értlichen Steuern auch die Beitrige zur Sozialversicherung beriick-
sichtigt, was besonders bei internationalen Vergleichen notwendig ist, da die Ver-
fahren zur Deckung der Kosten der Sozialversicherung in den verschiedenen Lan-
dern erheblich abweichen -— insbesondere darin, welche Anteile zu Lasten des all-

gemeinen Haushalts gehen und welche von den
Die Steuer- und Sozial- Arbeitgebern und Arbeitnehmern unmittelbar er-
lastenim Verh&ltnis zum hoben werden. "

Volkseinkommen

Bei der Beurteilung der wirklichen Steuerlast
{zu Faktorkosten) im Jahre 1949+

muss man picht nur das reine Prozentverhiltnis
v. H. des zum Volkseinkommen, sondern auch cine Reihe
Land snrone o| anderer Umstinde beriicksichtigen. Von Bedeu-

tung ist ohne Zweifel das — allerdings schwer zu

Belgien. . . . . .. .. 34y | ermittelnde — Verhiltnis der Besteuerung zu dem
Dénemark . . . . . . . 26% Betrag, um den das Durchschnittseinkommen das
Deautschland (Westzonen) 36N . . s . . . . .
Frankreich . . - . . . . a3y, Existenzminimum iibersteigt; in einem Land mit
Grossbritannien. . . . . 42v, einem verhiltnismissig niedrigen Einkommen pro
:’ta"e"'l s 23 Kopf wird das Existenzminimum einen sehr hohen
ugoskawien . . . . ., . R . .
Niederlande . . . . . . 3% Anteil des Durchschnittseinkommens beanspru-
Norwegen . . . .. .. 41 chen. Es ist auch allgemein bekannt, dass Steuer-
Polen . ........ 26 zahlungen von den Landwirten schwer zu erhalten
Schweden . . . ..., 34 . . R
Schweiz - .« .« v . . . . 19 sind — eine Tatsache, der man zum Beispiel in
_ Italien begegnet, wo 48 v. H. der Bevélkerung in
Vereinlgle Staaten . . . 28 . e .
Kanada . . . v v . . . a7 der Landwirtschaft beschiftigt sind, von denen

ausserdem ein verhiltnismissig grosser Teil sehr

* Dia Zahlen dieser Tabelle wurden der von der 3 3 = -
Forschungs- und Planungsabteifung der Eure- kleine Betriebsflichen bewirtschaftet.

paischen Wirtschaftshammisslon herausgege-

benan .Economic Surveﬁ of Europa In 1949- A‘uf dlesem Gebietc hal‘ren nOCh viele Fragen
antnommen (mit Avsnahme von ltalisn, den " .
Versinigton Staaten und Kanada, for dfe an-  der Ldsung — ein europiisches Land nach dem

dere Quellen verwendet wurden). Man muss

hinzufiigen, dass dls Schatzungen des Volks-  anderen befasst sich mit Problemen der ,,Finanz-
elnkommaens in Wirklichksit nicht ganz wver

lsichban sind, und deshalt und aus sndsren  reform und der Aufgabe, die Staatsausgaben auf
rinden dirfan die Zahlen nur als allgemelner

Hinwals angesehen werden. einen Stand zu bringen, bei dem es sie mit Sicher-

* Dass dies der Fall sein kann, wird natiirlich von ernsthaften Forschern anerkannt, gleichviel welcher
wochule* sie angehéren. T. Balogh gibt in seinem Buch ,, The Dollar Crisis, Causes and Cure® (Basil
Blackwell, Oxford 1949) der Meinung Ausdruck, wenn ein gewilnschtes Fortschrittstempo erreicht
werden soll, miisse die Spartatigkeit entweder kollektiv ausgeiibt werden, d. h. im Wege eines Uber-
schusses im Staatshaushaﬂ, oder kollektiv erzwungen werden, d. b. durch Beibehaltung der Rationie-
rung. Ein Haushaltsiiberschuss allein wiirde jedoch nicht ausschliessen, dass in einem solchen Grade
ssentspart’ wird, dass die Netto-Ersparnisbildung unter das gewiinschte Mass zuriickgeht. Aus diesem
Grunde misse auch die Bewirtschaftung (einschliesstich der verschiedenen Rationierungsverfahren)
zur Anwendung kommen; Balogh erwihnt aber, man kénne einwenden und habe auch schon einge-
wendet, dass die Rationierung, indem sie die iiberschiissige Kaufkraft auf unschidliche Verwendungs-
zwecke ableitet, dieselbe diampfende Wirkung ausiibe wie die Besteuerung. Obwohl Balogh meint,
dass in bezug auf diese schwierigen Fragen noch kein endgiliiger Beweis geliefert sei, ist es wichtig
festzuhalten, dass nach seiner Ansicht ein Haushaltstiberschuss allein nicht ausreicht, um eine Netio-
verstarkung der Ersparnishildung zu bewirken,
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heit halten kann. Hierbei kommt es nicht nur auf die laufenden Einkiinfte und Aus-
gaben an, sondern auch auf die Investitionsausgaben und ihre Deckung — eine
Frage, die als Teil des allgemeinen Problems jeder Wirtschaft zu betrachten ist,
wie mit knappen Mitteln der beste Erfolg erzielt werden kann.

II. In einer Anzahl von Landern stellte sich nach dem Kriege die Ertangung
des Gleichgewichts zwischen der laufenden Sparkapitalbildung (er-
ginzt durch Mittel aus dem Ausland) und dem Investitionsvolumen zur Ver-
meidung einer Inflation den Behdrden nicht als Hauptziel vor Augen, da es ihnen
von grasster Dringlichkeit erschien, unmittelbar gegebene Aufgaben zu lgsen, z. B.
das Verkehrswesen und andere lebenswichtige Dienste betriebsfihig zu machen und
den Mindestkapitalbedarf der Industrie- und Handelsunternchmen zu decken, auch
wenn dies eine gewisse inflationistische Kreditausweitung bedeutete. Bald erhob
sich eine andere Frage: Sollte schon in einem so frithen Stadium der Reorgani-
sation nach dem Kriege versucht werden, den inléndischen Markt mit Verbrauchs-
giitern aufzufillen (was u. a. bedeutet hitte, dass ein Teil der auslindischen Hilfs-
quellen des Landes zur Einfuhr solcher Giiter verwendet wurde), um so schnell wie
mdglich den normalen Mechanismus der Preise und Kosten wiederherzustellen,
oder sollten dic verfiigbaren Hilfsquellen hauptsichlich Investitionszwecken vorbe-
halten bleiben, auch wenn damit ein weiteres Andauern des Mangels verbunden
wire und die Zwangswirtschaft beibehalten werden miisste, um den Marktin Schach
zu halten (der Zustand, der die ,,zuriickgestaute Inflation® darstellt). Fiir die Schweiz
war die Beantwortung dieser Fragen keine Schwierigkeit, denn die vorhandenen Hilfs-
quellen reichten fiir beide Zwecke aus, und durch eine vorsichtige Kreditpolitik
wurden Ubertreibungen nach beiden Richtungen ausgeschlossen; interessant ist aber,
dass zwel Linder — Belgien und Frankreich —, die in vieler Hinsicht eine dhnliche
Politik verfolgt hatten (und daher auf Seite 52 in derselben Gruppe zusammen-
gefasst worden sind), in diesem Falle verschiedene Wege eingeschlagen haben: Bel-
gien forderte, selbst auf die Gefahr, die Ausbesserung der Kriegsschiden zu ver-
zOgern und allgemein das Investitionstempo von Anbeginn zu verlangsamen, die
Riickkehr zu normalen Marktverhiltnissen in der Hoffhung, dass die relative Frei-
heit, das zu kaufen, was man wiinscht, als Ansporn zu weiteren Anstrengungen
wirken und die private Spartitigkeit ermutigen wiirde (da ein frei verwendbares
Geld auch des Sparens wert ist) — und in diesen Erwartungen hat man sich im grossen
und ganzen auch nicht getduscht. In Frankreich dagegen wurden ehrgeizige Inve-
stitionsprogramme aufgestellt und auch weitgehend verwirklicht, durch welche ein
erheblicher Teil der Produktionskraft Frankreichs auf die Schaffung von hochst
modernen Kapitalgiitern verwendet wurde, Dies war an sich natiirlich eine
wiinschenswerte Entwicklung, aber der Preis, der dafiir gezahlt werden musste,
war eine Verminderung des potentiellen Angebots an Giatern des laufenden Bedarfs,
womit ein fortgesetzter inflationistischer Druck verbunden war, der noch durch die
Schwierigkeiten der Finanzierung der vielen in Angriff genommenen Aufgaben
verstirkt wurde. In Frankreich und auch in anderen Lindern, die eine Politik um-
fangreicher Investitionen verfolgten, waren es in Wirklichkeit die Beitrige aus der
Marshall-Hilfe, die es in dem schwierigen Jahr 1947 und spiter finanziell und
in anderer Hinsicht moglich machten, das Begonnene weiterzufihren, denn die



Wihrungsreserven und sonstigen Reserven standen damals in vielen Fillen dicht
vor der Erschopfung.

Es war in gewisser Hinsicht ein Zeichen von Optimismus und Kraft, dass die
curopiischen Linder so begierig waren, die Verluste, die der Krieg verursacht
hatte, wiedergutzumachen und die industrielle Grundlage fiir eine gesteigerte Pro-
duktion und damit fiir einen héheren Lebensstandard zu schaffen. Aber dieser Eifer,
zun investieren — selbst mit den Mitteln aus der Marshall-Hilfe —, konnte auch zu
weit getricben werden. Dank umfassenderer Unterlagen und verbesserter Berech-
nungsmethoden werden die Schatzungen des Investitionsvolumens und des Sozial-
produkts im allgemeinen immer zuverlissiger; trotzdem miissen sie aber, und beson-
ders in Zeiten von Preisschwankungen, in der Hauptsache als Hinweise auf die Grs-
senordnungen angesehen werden.

Bei diesen Berechnungen wird natiirlich zwischen Brutto- und Nettoinvestitionen
unterschieden: die Bruttoinvestitionen enthalten im Gegensatz zu den Nettoinvesti-
tionen auch die Ausgaben fiir Instandhaltungs- und Aushesserungsarbeiten, die zur
Erhaltung des Wertes der Kapitalanlagen notwendig sind; diese Unkosten werden
it Hilfe von ,,Abschreibungen gedeckt, die als ein Teil der laufenden Keosten an-
gesehen werden, die vor der Berechnung des Einkommens abzuzichen sind. Wenn
also die Ausgaben fir Instandhaltung und Ausbesserung von den Bruttoinvestitionen
und die (statistisch gleich hohen) Abschreibungen vom Bruttosozialprodukt ab-
gezogen werden, so stellen die jeweiligen Restbetrige das Volumen der Netto-
investitionen (das dem jahrlichen Zuwachs an Kapitalvermdgen entspricht) und
das Nettosozialprodukt dar (das gleich dem Volkseinkommen zu Marktpreisen ist).

Da die Bildung von ,,Abschreibungen® eine Buchhaltungsangeleégenheit ist, die
im allgemeinen automatisch vor sich gcht, gebuhrt das gréssere Interesse den Be-
tragen der Nettoersparnisse und der Nettoinvestitionen — was itherdies der ge-
brauchlichen Betrachiungsweise dieser Dinge entspricht, denn wenn zum Beispiel von
den Investitionen eines Industrie-Unternehmens die Rede ist, wird darunter im all-
gemeinen das verstanden, was zu seinem Kapital hinzugefiigt wird, nachdem die
gewdhnlichen Aufwendungen fiir Instandhaltung und Ausbesserung beglichen sind.
Nicht in allen Lindern werden jedoch ausreichende Angaben hieritber veroffentlicht.

Soweit die Miitel fiir auslindische Investitionen nicht bereits im Ausland beschafft
sind, miissen sie aus laufenden inlindischen Ersparnissen zur Verfiljgung gestellt werden,
Die Schitzungen der Spartitigkeit sind im allgemeinen recht unsicher, wenn auch heute
weniger als friher; es sei erwihnt, dass vor dem ersten Weltkriege die Sparquote in den
reicheren Liandern Europas allgemein auf 12 bis 15 v. H. des Volkseinkommens geschizt
wurde, wihrend sie in den Vereinigten Staaten nicht weniger als 18 bis 20 v. H. betragen
haben diirfte — gliicklicherweise, wie man hinzufiigen machre, da der Kapitalbildungs-
bedarf in den Vereinigten Staaten damals noch sehr hoch war. Nach dem Kriege war
in Europa die Nettosparquote einige Jahre lang sehir niedrig, da die meisten den dringen-
den Wunsch hatten, Bekleidungs- und Haushaltsgegenstinde und alle anderen Artikel
zu kaufen, die in den spiteren Stadien des Krieges grosstenteils nicht mehr erhiltlich
gewesen waren. Erst nachdern im Jahre 1947 die besonderen Schwierigkeiten tiberwunden
waren, begann die Spartitigkeit wirklich wieder lebhafter zu werden. Dies kommt in
der Tabelle auf Seite 27 deutlich zum Ausdruck, die fir die Niederlande eine Erhthung
der Sparquote in den Jahren 1948 und 1949 zeigt, nachdem 1947 iiberhaupt keine Er-
sparnisse gebildet worden waren,

In Norwegen war die Nettoinvestitionsrate fiir 1949 mit 203 v. H. geplant, sie
erreichte jedoch in Wirklichkeit 2414 v. H.; die Deckung erfolgte etwa zur Hilfte aus



intandischen Ersparnissen und zur Halfte durch die Verwendung auslindischer Hilfs-
quellen, von denen sicben Achtel aus der Marshall-Hilfe herrizhrten.

Fur das Jahr 1950 wagte man nicht, mit einem Nettosatz fiir die inlindische Spar-
tatigkeit von mehr als 9 v. H. des Voikseinkommens zu rechnen, [Da auch die zu erwartende
auslindische Hilfe auf 11 v. H. herabgesetzt worden ist, betragen die veranschlagten
Nettoinvestitionen 20 v. H. des Volkseinkommens. Das bedeutet im Vergleich zum vorigen
Jahr eine Verminderung der Nettoinvestitionen um 16 v. H. (fir die Bautitigkeit wurden
20 v. H. weniger und fiir die Handelsmarine 15 v. H. weniger vorgesehen).

InDinemark dirfien die Nettoinvestitionen 1949 etwa 12 v. H. des Volkseinkom-
mens entsprochen haben. Von dieser Invesiitionssumme wurden sechs Siebentel durch
die Nettoersparnisse im Inland und das restliche Siebentel durch Mittel aus dem Aus-
land gedeckt, die iiber das laufende Defizit in der Handelshilanz eingingen, das auf 266
Millionen dénische Kronen oder 134 v. H. des Volkseinkommens geschatzt wird.

In Schweden konnte im Jahre 1947 eine hohe Investitionsrate, bei welcher die
Nettoinvestitionen 16 bis 18 v. H. des Volkseinkommens betrugen, nur mit Hilfe von aus-
landischen Mitteln in Hohe von ungefahr 1460 Millionen schwedische Kronen bestritten
werden, die als Fehlbetrag in der laufenden Rechnung der Zahlungshilanz erschienen
und etwa 7 v. H. des Volkseinkommens entsprachen. Darauf wurde eine Verminderung
der Nettoinvestitionen heschlossen, inshesondere in der Bautatigkeit, wo sie um 30 v. H.
herabgesetzt wurden. Ferner trat zwischen 1947 und 1949 ein allgemeiner Riickgang im
Investitionsvolumen der Privatindustrie ein, wahrend das Volumen der oaffentlichen
Investitionen weiterhin anstieg. Gleichzettig verstirkte sich die Spartitigkeit im Inland,
s0 dass es nicht mehr notwendig war, auslindische Hilfsquellen in Anspruch zu nehmen,
und die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz sogar einen geringen Uberschuss aufwies.

Schweden konnte seinen Antell an der Marshall-Hilfe nicht fiir Investitionszwecke
verwenden, da die Unterstittzung, die es erhielt, ihren Gegenposten in den ,,Ziehungs-
rechten* hatte, die es anderen Teilnehmerlindern gewihrte. Wie schon dargelegt wurde,
befand sich Belgien in einer ganz ahnlichen Lage, und dasselbe gilt auch fiir Gross-
britannien; in beiden Landern wurde der Hauptteil der Investitionen in den Jahren 1948
und 1949 durch die Ersparnisbildung im Inland gedeckt.

In Belgien ergaben nichtamtliche Schitzungen des Instituts fiir Wirtschafts- und
Gesellschaftsforschung an der Universitit Léwen fiir 1949 einen laufenden Uberschuss
in der Zahlungshilanz von 6 Milliarden helgische Franken, was ungefihr 224 v. H. des
Volkseinkommens entsprach, wihrend die privaten inlindischen Ersparnisse auf 23 Mil-
liarden Franken oder etwa 9 v. H. des Volkseinkommens geschitzt wurden. Da Belgien
die gesamte Marshall-Hilfe, die es erhielt, durch die Gewahrung von Zichungsrechten an
andere Lander weitergeleitet hat, sind seine Investitionen in voller Hhe von der inlindi-
schen Ersparnisbildung abhangig. Daher ist es nicht iiberraschend, dass sie weniger um-
fangreich als in den meisten anderen Landern waren und noch nicht 10 v. H. des Volks-
einkommens erreichten.

In Grossbritannien werden Schitzungen der gesamten verfiigharen Hilfsquellen,
ihrer Herkunft und Verwendung alljahrlich ungefahr zur Zeit der Haushaltsrede (d. h.
im April) dem Parlament als Weissbuch vorgelegt.

Das Volkseinkommen erhéhte sich 1949 um 298 Millionen Pfund, aber in diesem
Zusammenhang ist zu bemerken, dass infolge einer Anderung der Steuergesetze hohere
Abschreibungen als sonst vorgenommen wurden, so dass diese einen bedeutenderen Teil
der Erhéhung des Bruttosozialprodukts ausmachten. Es fand eine wesentliche Zunahme
der Staatsausgaben und auch des persdnlichen Verbrauchs statt, wihrend der Umfang



der Bruttoinvestitionen etwas zuriickgegangen zu sein scheint. Die zweite Tabelle enthilt
Einzelheiten iiber die Brutto- und Nettoinvestitionen und die Quellen, aus denen diese
Investitionen finanziert worden sind.

Das Bruttosozialprodukt Grosshritanniens und seine Verwendung

Mittel 1947 1948 1949 Autwendungen 1947 1943 1349
Milllonen £ Sterling Milllanen £ Sterling

Volkseinkemmen . ., . . . . 9071 | 9928 | 10226 | PersBnlicher Verbrauch . . .| 7513 | 8108 | B402
Abschreibungen . . . . . . . 750 775 975 | Staatsausgaben ., ., ., , ., 2002 | 1769 | 2047
Indirekte Steuarn Brutto-Kapitatbildung im 1n-

abziiglich der Subven- land, d.h. inandische

tionen . ., . ... ... .. 1450 | 1614 1623 Brutteinvestitipnen . . . . . 2266 | 2590 | 2465
Brutto -Volkseinkommen zum

Marktpreds . . . . . . . .. 11271 [ 12397 | 12834
Kreditaufnahme im Austand,

Zuwendungen des Auslan-

des, Verkauf von Vermégens-

werten an Auslénder {netto)* 600 150 70
Gosamthetrag derver- Nationalausgaben

flpbaren Mittel . . .| 11871 | 12467 | 12904 (brutte) .. ...... 1187 | 12467 |12904

* Gleich dem Fehlbetrag In der laufendan Rechnung der Zahlungsbllanz.

Die Investitionen Grosshritanniens und ihre Quellen

Investitionen 1847 | To48 | 1949 Quellen 1047 | 1048 | 1049
Millionen £ Sterling Millionen £ Sterling
Faste Anlagen (brutto} Private Ersparnisse:
{H#user und Fabrikanlagen) | 1800 | 2015 | 2180 a) Persdniiche Ersparnisse’ 306 200 204
Sonstige Anlagen b} Unverteilte Gewinne
(Vorrdite usw.) . . . ., .. 466 575 305 von Gesellschaften® . . 697 766 508
inlandische Gesamte private
Brutte-Investitionen . . ., .| 2266 | 2590 | 2485 Erspatnisse , . .. . 1003 966 Ti2
Abziglich: Otfentliche Ersparnisse:
Abschrelbungen . , ., ., 750 b 975 a) laufender Dberschuss bei
den &ffentlichen Stellen . | — 405 495 492
by Obertragungen auf private
Kapitalrechnung #. . . . 318 204 216
Gegsamte
oftentliche Ersparnisse. | — 87 699 708
Gesamte Ersparnisse
{netto) . ... .. Ve 916 | 1665 | 1420
Mittel aus dem Ausland 800 150 70
Inléndische Fir Nettoinvestierungen ver-
-Nettoinvestitionen . . . .| 1516 | 1815 | 1490 flighare Mittet . , . . . .. 1516 | 1815 | 149

1 Einschlissslich Erhdhung der Stouerrldcidagen.  * StouerelickvergMtung, Ersatzleistung Fir Kriegsschiden usw.

Die Nettoinvestitionen im Inland wurden 1949 in Hoéhe von 5 v. H. durch Mittel
aus dem Ausland und der Restbetrag etwa zu gleichen Teilen durch dffentliche und pri-
vate Ersparnisse gedeckt, Der grijssere Teil der privaten Ersparnisse besteht aus einbehal-
tenen Gesellschaftsgewinnen, wihrend auf die persdnlichen Ersparnisse nur ein Siebentel
des Gesamthetrages entfillt. Es ist zu beachten, dass die vorstehenden Tabellen nur die



Investitionen im Inland berticksichtigen, nicht aber die Riickzahlungen von Sterling-
verbindlichkeiten und die Kapitalibertragungen nach dem Ausland, um welche sich der
bendtigte Betrag an Gold und Dollars erhtht, wie aus der Tabelle auf Seite 28 ersichi-

lich ist.

Die nationalen Hilfsquelien Frankreichs
und ihre Verwendung

1938 1946 1947 1948
|

Posten

Milllarden franzéaische Franken von 1938

Verfligbare Hilfs-

auelien
a) Inlandischen Ursprungs 397 a30 358 400
b) aus dem Ausland* | | 8 k5] 24 12
Zusammen 405 363 382 412
Verwendung
Gesamtverbrauch . . . . 3ar 284 207 a1
Gesamtbatrap der Brutio-
investierunpen . . . . . ;] ki) 85 9
Zusammen 405 363 382 412

* Als Teil des Fahlbetragss in der lavfenden Reachnung der Zahlungsbilanz,

Dagegen hatte das Volkseinkommen in Italien,

In Frankreich hat das
reale Volkseinkommen dank
einer hoheren Produktion zu-
genommen, und man st in
stirkerem Masse um zuverlis-
sige Schitzungen der nationa-
len Hilfsquellen und ihrer Ver-
wendung bemiiht. Die neben-
stehende Tabelle urnfasst die
Zeit bis Ende 1948.

Nach einer vorliufigen
Schatzung betrugen 1949 die
Hilfsquellen inlindischen Ur-
sprungs 435 Milliarden Fran-
ken von 1938:; dies weist auf
eine Erhéhung des Realein-
kommens um etwa 9 v. H. ge-
geniiber 1938 hin, aber die
Bevolkerung Frankreichs ist
inzwischen etwas diber die
Vorkriegszah! gestiegen.

wo die Bevélkerung seit 1938 um

7% v. H, gewachsen ist, 1949 den Vorkriegsstand noch nicht wieder erreicht,

Die nationalen Hilfsquelien Italiens und ihre Verwendung zum Markipreis

Hilfsquellen 108 1t | o0 Verwendung 1938 | 1948 | 1949
Millapden Lire von 1949 Milllarden Lire von 1249
Volkseinkommen (netto} . | 6830 6 050 6 700 Nettoinvestitionen . . . . 800 710 880
Abschreibungen . . . . . 720 580 580 Abschreibungen. , . . . 720 580 560
Bruttosozialprodukt . . . 7 650 6 630 7 260 Bruttoinvestitionen 1520 1 290 1 440
Oftentlicher und privater
Auslindische Hifsguelten a0 240 250 Verbrauch, . .., .. . 6180 5 580 6 070
Gesamibetlrag der
Gesamtbetrag der nationalen
verfagbaren Mittel 7 680 G 870 7510 Aufwendungen 7 €30 6 870 7510

Die folgende Tabelle zeigt die Quellen der Bruttoinvestitionen.

Dte Quellen der Bruitoinvestitionen in ltalien

Posten 1938 1948 1948

Milllarden Lire von 1949

Nettoersparnisse . . . . . . . . 770 470 630
Abschreibungen. . ., . .. .. 720 580 580
Bruttoersparnisse . ., . . . 1490 1050 1190
Auslandische Hilfsquellen . . , . 30 240 260
Fiir die Bruttoinvestitionen
verfiigharer Gesamtbetrag 1520 1280 1440

Wiihrend 1948 die inldn-
dischen Ersparnisse ungefihr
doppelt so hoch waren wie die
aus dem Ausland erhaltenen
Mittel, betrugen sie 1949 das
Zweieinhalbfache,und die Net-
toersparnisse nihern sich stark
ihrem Vorkriegsumfang, In
Italien ist der grossere Teil der
Industrie und des Handels im
nordlichen Teil des Landes
konzentriert, und es war zu er-



warten, dass ausser den offentlichen Ausgaben fiir die Instandsetzung von Strassen,
Eisenbahnlinien usw., die im Kriege beschidigt oder zerstért worden waren, auch die
neuen Investitionen (insbesondere privater Art) in der Hauptsache im Norden vorgenom-
men werden wiirden. Es erschien aber als eine dringende Notwendigkeit, die neuen
Investitionen geographisch anders zu verteilen, so dass auf Siditalien ein héherer Anteil
entfallt, und zwar nicht nur aus sozialen und politischen Griinden, sondern auch, damit
die im Siiden vorhandenen Hilfsquellen ausgenutzt werden. Dort miissen die Investitionen
z. B. die Form der Landgewinnung und der Bewisserung annehmen, und es wurde zu
diesem Zweck eine besondere Institution gegriindet {wie in Kapitel VIII ausfithrlicher
dargelegt wird).

In Deutschland ist die jahrliche
Investitionsrate scit der Wahrungsre-
form noch hoher als in normalen Vor-
Posten 1948 1 1949 kriegsjahren, in denen sich die Brutto-
investitionen auf knapp 20 v. H. des
: Bruttosozialprodukts beliefen; 1949 be-
Bruttoinvestitionen in v, H. des Brutto- trugen sie namlich 22 v. H., wihrend
Nict'zfalpr;if'm e " 'd‘ 'V‘ o, 2.3 =0 fiir dieses Jahr das Bruttosozialprodukt

nkommens e Y s | me | auf77Milliarden und das Volkseinkom-
men auf 69 Milliarden Deutsche Mark
geschitzt werden.

Die Investitionsrate in Westdeutschland

Die Art der Finanzierung der Investitionen hat sich erheblich geandert, wie aus der
folgenden Tabelle ersichtlich ist; die Differenz zwischen den Brutto- und Nettoinvestitionen
wird natiirlich durch die Abschreibungen finanziert, die den Ausgaben fiir Instand-
setzungen und Erneuerungen entsprechen.

Im ersten Jahr nach der Wihrungsreform starmmten ungefihr 70 v. H, der Finan-
zierung aus einbehaltenen Geschifisgewinnen sowie aus kurzfristigen und persénlichen
Krediten, aber im Laufe des Jahres 1949 verloren diese Quellen an Bedeutung. Denn die

Die Finanzierung der Nettoinvestitionen in Westdeutschland

20. Juni 1949 1049
1948 bis 2% Juni
30. Juni 19501 s 1950
Posten 1949 (et | Juli | Oktober | Januar bis Juli | Oktober | Januar
was m;'hr big bis bis | 30.duni bis bis bls
alsein | gept, Dez. Mirz 1049 Sept. Dez. Méarz
Jahr)
Millignen Deulsche Mark inv. H,
Gesamte Nettoinvestitionen | 9 803 27 2672 23 100 160 169 100
Kapitalguetien:
1. Selbstiinanzierung, kurz-
fristige Bankkredite und -
private Kredite . ., . . . 6630 1290 1 200 330 B7ig £7 L5 a6
2. Offentliche Haushalts-
mittel . . . . ... .. ' 1950 700 760 450 20 26 28 9%
3. Kapitalmarktmittel, d. h,
langfristige Mittel, z. B,
mittel- und langfristige
Kredite der Geldinstitute,
Soztalversicherungenund
andere Versicherungen
UBW. « . v v b - . e e 1020 630 607 455 10%, 23 224, 2¢
4, Weitergeleitete Gegen-
wertmiftel aus der
Marshall-Hilfe , . . . . 198 m 105 566 2 4 4 24%
Gesal‘n’(betrag.
der Kapifaiquelfen , . 9303 27T 2672 2 3 166 100 160 60




Gewinne wurden durch den Preisriickgang geschmalert, und die Banken waren weniger
in der Lage, neue Kredite zu gewihren, nachdem ein grosser Teil ihrer frivheren Kredite
neingefroren® war, da sie zu langfristigen Zwecken verwendet worden waren, als geringe
oder keine Méglichkeiten bestanden, Wertpapiere am Kapitalmarkt unterzubringen.
Andererseits wurden die realen Ersparnisse umfangreicher, insbesondere in der Form von
Spareinlagen bei Geldinstituten. Der Beitrag aus staatlichen Mitteln blieb bestehen und
diente hauptsichlich dazu, die eigenen Investitionen der Regierung zu finanzieren. Ein
neuer wichtiger Umstand im ersten Vieriel des Jahres 1949 war die Tatsache, dass Gegen-
wertmittel aus der Marshall-Hilfe in grosserem Mafistab als vorher freigegeben wurden;
hierin liegt vorliufig eine héchst wertvolle Finanzierungsquelle, aber es darf nicht ver-
gessen werden, dass die Ansammlung dieser Mittel in Westdeutschland (wie in anderen
Lindern) in den nichsten zwei Jahren geringer werden wird, Die Beibehaltung oder .
Ausdehnung des Investitionsvolumens wird daher in steigendem Umfang von den Er-
tragen der inldndischen Finanzierungsquellen und insbesondere von der zukiinftigen
echten Ersparnishildung abhingen.

Dies klar zu erkennen ist um so wichtiger, als die vorstehende Tabelle einen etwas
unrichtigen Eindruck von dem tatsichlichen Beitrag auslandischer Quellen erwecken
konnte. Wie aus Kapitel V zu ersehen ist, belief sich das lanfende Defizit der westdeutschen
Zahlungsbilanz 1948 auf 895 Millionen Dollar und 1949 auf 1050 Millionen Dollar, d. h.
auf Betrage im Gegenwert von 3 bis 4 Milliarden Deutsche Mark. Gleichviel ob die Gegen-
wertmittel sofort freigegeben wurden oder nicht, der Einfuhriiberschuss erhéhte die laufende
Versorgung mit Gittern und Leistungen, die den Investitionen als Grundlage diente.

Es wére verlockend, einen Vergleich der Investitionsraten der Lander in West- und
Osteuropa anzustellen, doch ergeben sich dabei viele Schwierigkeiten, die z. T. statisti-
scher Natur sind, da sich ndmlich, wie auf Seite 42 erwiihnt, der sowjetische Begriff des
Volkseinkornmens auf die Erzeugung materieller Giiter unter Ausschluss der Dienst-
leistungen beschrankt. Auf Grund dieser Auffassung hat z. B. die Sowjetunion ihren ersten
Fiinfjahresplan aufgestellt, bei dem ein Finfiel des Volkseinkommens fiir volkswirtschafi-
liche Investitionen verwendet wurde. Bulgarien hat einen Fiinfjahresplan, der im Januar
1949 begann und 1953 enden soll; bei der Durchfithrung eines fritheren Planes sollen
19 v. H. des Volkseinkommens fiir volkswirtschafiliche Zwecke investiert worden sein,

Jugoslawien hat einen Fiinfjahresplan fiir die Zeit von 1947 bis 1951 aufgestellt,
und die gesamten Investitionen fiir 1950 werden auf 89,3 Milliarden Dinar eder 36 v. H.
des Volkseinkommens veranschlagt; im Staatshaushalt sind 55,5 Milliarden Dinar ,,fur
die Volkswirtschaft vorgesehen.

Polen versuchte mit seinem ersten Dreijahresplan fir die Zeit von 1947 bis 1949
die schlimmsten Schiden des Krieges zu beseitigen. Ein neuer Sechsjahresplan fir 1950
bis 1955 ist auf eine erhohte Industrialisierung und dhnliche Ziele gerichtet. Die Haus-
haltsplane des Staates und der értlichen Behérden fiir 1950 enthalten insgesamt 550 Mil-
liarden Zloty fir die Entwicklung der polnischen Volkswirtschaft.

Ruminien hat keinen Wirtschaftsplan fiir mehrere Jahre aufgestellt, aber die Haus-
haltspline enthalten alljihrlich planwirtschafiliche Ausgaben, die fiir 1950 auf 145 Mil-
liarden Lei festgesetzt sind; sie umfassen nicht die Investitionen der Unternchmen selbst
und der értlichen Behorden. Die Hilfte der Investitionen ist fiir den industrielien Ausbau
bestimmt, und zwar zum grassten Teil fiir die Entwicklung des Bergbaus und der Schwer-
industrie.

Die Tschechoslowakei begann nach Beendigung eines Zweijahresplanes fiir
1947-48 einen Finfjahresplan fiir die Zeit von 1949 bis 1953; darin wurde vorgesehen,
dass die Investierungen durchschnittlich etwa 25 v. H. des Volkseinkommens in Anspruch
nehmen sollten. Die gesamten Investitionen fiir 1930 kénnen auf 60 Milliarden tschecho-



slowakische Kronen geschiitzt werden; der Staatshaushalt enthilt Investitionskredite in
Héhe von 48 Milliarden Kronen oder 80 v. H. des vorgesehenen Gesamtbetrages.

In Ungarn wurde der erste Dreijahresplan (der auf zwet Jahre und fiinf Monate
verkiirzt wurde) Ende Dezember 1949 abgeschlossen und von einem Fiinfjahresplan ab-
gelsst; wie amtlich erklart wurde, sollen die Investitionen 21,5 v. H. des Volkseinkom-
mens entsprechen. Thr Gesamitbetrag fiir die fiinf Jahre ist mit 50,9 Milliarden Forint
angesetzt, von denen 21,3 Milliarden Forint firr die Industrie — hauptsichlich die Schwer-
industrie — bestimmt sind, und der Haushaltsplan fiir 1950 enthilt 11,1 Milliarden Forint
(64 v. H. des Gesamthaushalts) als Ausgaben fiir volkswirtschaftliche Zwecke,

Der Hauptteil der Investitionen der osteuropéischen Liander wird anscheinend
aus Haushaltsmitteln des Staates und der &rtlichen Behorden gedeckt, wenn auch
im allgemeinen ein wesentlicher Teil von den Unternehmen aus ihren laufenden
Einnahmen getragen wird. Die privaten Ersparnisse werden — insbesondere in
der Sowjetunion — durch die Ausgabe von Staatsanleihen in Anspruch genommen.
Anscheinend wird in steigendem Masse nach dem Vorbild der Sowjetunion durch
ein vereinheitlichtes Banksystem eine ,,Kreditkontrolle* iiber die einzelnen Unter-
nehmen und die verschiedenen Zweige der Wirtschaft ausgeiibt, wobei sich die
Kontrolle auch auf die Ausfithrung der Investitionspline erstreckt.

In welchem Umfang gegenseitige wirtschaftliche und finanzielle Hilfe unter
cinigen osteuropdischen Lindern stattfindet, ist nicht bekannt. Mit Ausnahme von
Jugoslawien, das sich in einer anderen Lage als die iibrigen Linder befindet, wird
anscheinend der Handelsverkehr immer mehr in der Richtung eines Giiter- und
Leistungsaustausches zwischen diesen Liandern gelenkt, wobei die Handelsabkom-
men vermutlich durch gewisse Kreditmassnahmen ergénzt werden.

Die Linder Westeuropas hatten in den letzten Jahren Investitionsraten zu
verzeichnen, die in der Regel erheblich hher als vor 1939 lagen, und dies wurde
hauptsichlich durch zusitzliche Mittel aus dem Ausland méglich gemacht.

Wenn die Marshall-Hilfe, wie von Anfang an vorgesehen, immer geringer wird,
werden sich die einzelnen Linder in die Notwendigkeit versetzt sehen, jede Stir-
kung ihrer Kapitalstruktur in wachsendem Masse mit Hilfe ihrer eigenen inlindi-
schen Spartitigkeit zu bestreiten. In Erkenntnis dieser dringenden Notwendigkeit
haben mehrere Linder Vorkehrungen zur Verminderung ihres Investitionsvolumens
getroffen, denn sie wissen heute, dass ein Ubermass an Investitionen, das einfach
durch eine Kreditausweitung finanziert wird, dahin wirken wird, die inldndischen
Preise hochzutreiben und die Waren dem Exportmarkt zu entziehen. So gross auch
der Investitionsbedarf fiir mannigfache Zwecke, insbesondere fiir den Wohnungsbau,
noch ist, besteht doch der deutlich gegebene Kurs darin, fiir eine erhdhte Er-
sparnisbildung im Inland zu sorgen, um den Anforderungen der Lage gerecht
zu werden.

Nun gibt es bei den Ersparnissen — im Sinne von Nettoersparnissen, d. h.
unter Ausschluss der Abschreibungen — folgende Hauptarten:
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I. &ffentliche Ersparnisse — gebildet durch laufende Uberschiisse im éffentlichen Haus-
halt und durch Ubertragungen auf die Kapitalrechnung;

2. private Ersparnisse —  bestehend in der Hauptsache aus einbehaltenen Gewinnen
. von Unternehmungen und aus individuellen Ersparnissen
aus persdnlichem Einkommen.

In den Nachkriegsjahren haben die Sffentlichen Ersparnisse eine bedeutendere
Rolle als je zuvor gespielt; wie aber schon auf Seite 66 erwihnt wurde, ist es immer
ungewiss, ob das Ergebnis eine Nettovermehrung der gesamten echten Ersparnisse
gewesen ist. Fast allen Lindern gemeinsam ist der bedeutende Posten der von
Industrie- und Handelsfirmen einbehaltenen Gewinne, (Als Beispicl wird
auf die Zahlen fiir Grossbritannien in der Tabelle auf Seite 71 verwiesen,) Einige
Linder haben Gesetze erlassen, die bestimmte Hochstsiitze fiir die zur Vertetlung
kommenden Dividenden vorschreiben; in anderen Lindern wurde eine dhnliche
Beschrinkung im Rahmen einer allgemeinen Politik der Einkommenstabilisierung
durch Vereinbarungen zwischen der Regierung und den Organisationen, wie etwa
den Industrieverbanden, gesichert. Aber auch in Lindern, wo solche Regelungen
nicht in aller Form getroffen wurden, haben die privaten Gesellschaften meist grosse
Missigung in ihrer Dividendenpolitik gezeigt; ein anschnlicher Teil der Gewinne
wurde zu Investitionszwecken zuriickbehalten {was im allgemeinen fir die Firmen
in steuerlicher Hinsicht vorteilhaft war).

Wenn die Einbehaltung von Gewinnen auch dazu beitrigt, die Kapitalstruktur
der einzelnen Firmen zu stirken, so darf man doch nicht ganz itbersehen, dass die
anf diese Weise gebildeten Ersparnisse dem allgemeinen Geld- und Kapitalmarkt
in der Regel nicht zur Verfiigung stehen werden. (Dies wire nur der Fall, wenn die
Spargelder fiir solche Zwecke wie die Rickzahlung ven Schulden oder die Anlage
z. B. in Schatzwechseln verwendet werden.) In der Regel werden diese ,,Unter-
nehmerersparnisse® in zusitzlichen Ausstattungen und Fabrikationsanlagen in-
vestiert und tragen im allgemeinen dazu bei, diec Tatigkeit der einzelnen Firmen,
aus denen sie stammen, zu erhshen, und dieses Verfahren kann leider zu einer
gewissen Fehlleitung der Kapitalmittel eines Landes fithren, d. h. dass die Sparform
des Uunternchmersparens nicht in jeder Hinsicht ideal ist, sondern der Ergdnzung
‘durch andere Formen bedarf.

Das ,, Unternehmersparen hat in einer wichtigen Beziehung eine Schwiche,
da es weitgehend von der Rentabilitit abhingig ist. In der Zeit nach dem Kriege
waren die Reingewinne als Folge des damals herrschenden Verkiaufermarktes viel-
fach ausserordentlich hoch. Wenun mit der Riickkehr zu normaleren Marktverhilt-
nissen die Gewinnspannen enger zu werden beginnen, wird auch das Unternehmer-
sparen an Umfang abnehmen — und zwar vielleicht zu einer Zeit, wenn der Bedaxf
an Sparkapital aus anderen Griinden, z. B. infolge eines Bevolkerungszuwachses,
ebenso gross wie sonst ist.

In den Vereinigten Staaten war im Jahre 1949 der Gesamtbetrag der pri-
vaten Ersparnisse (aus dem persdnlichen Einkommen) héher als derjenige der
Unternehmerersparnisse. Diese persénlichen Ersparnisse — gleichviel ob sie
nun die Mittel von Versicherungsgesellschaften oder anderen Einrichtungen ver-



: mehren oder von den Ei-
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Die Kurse von Industrieaktien in New York gentiimern selbst inve-
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Unter den europiischen Lindern zeichnet sich die Schweiz dadurch aus, dass
die private Spartitigkeit mit dem Unternehmersparen an Umfang konkurrieren
kann. In den Lindern des europiischen Kontinents, die zum zweitenmal in einer
Generation Zeiten einer starken Inflation durchgemacht haben, hat sich bet der
Bevilkerung die Neigung herausgebildet, ihre Exsparnisse in ,,Sachwerten anzu-
legen, statt si¢ in Geldform zu unterhalten. Da man nicht erwarten kann, dass die
Erinnerung an friithere schwere Verluste schnell verblassen wird, bedarf es um so
mehr einer Politik, die vorsichtige und haushilterische Biirger vom Fortbestehen
der Integritdt der nationalen Wihrung zu iiberzeugen vermag. Es wird nicht ge-
niigen, die Inflation voriibergehend nur so lange aufzuhalten, als Hilfe von ausser-
halb gewihrt wird; Haushalts- und Wihrungspolitik miissen so geartet sein, dass
man ein dauerndes Anhalten der Besserung erwarten kann, wozu auch eine ange-
messene Reservenbildung gehort. In mehreren — aber leider nicht in allen — Lin-
dern machen sich beziiglich des Umfangs und der Form der personlichen Spar-
titigkeit Zeichen einer Anderung zum Besseren sowie Andeutungen einer Wieder-
belebung des Kapitalmarktes bemerkbar.

In Grossbritannien sind die Primienzahlungen fiir die Lebens- und Renten-
versicherung noch immer hedeutend, aber die personlichen Spargelder in den meisten
anderen Formen fliessen recht schwach; der gesamte Nettobetrag dieser Ersparnisse wird
fiir 1949 auf 204 Millionen Pfund geschitzt, womit ein Achtel der Nettoinvestitionen
gedeckt ist {vgl. die Tabelle auf Seite 71). Die Tatigkeit am Kapitalmarkt hielt sich
weiter in bescheidenen Grenzen, zum Teil infolge der vom Emissionsausschuss auf Ver-
langen des Schatzamtes vorgeschriebenen Einschrankungen, und zum Teil infolge eines
heftigen Kursfalls im Jahre 1949 — woraus hervorgeht, dass zur Zeit ein Mangel an
anlagesuchenden Mitteln besteht. Der Index der Aktienkurse von London und Cam-
bridge sank von 144 im Februar 1949 auf 124 im November; im Dezember hatte er sich
auf 128 erholt und stand auch im April 1950 noch bei dieser Zahl. Die Netto-Kapital-
etnissionen britischer Gesellschaften betrugen 1949 hachstens 95 Millionen und die ge-
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samten Emissionen 138 Millionen Pfund, d. h. viel weniger als vor dem Kriege. In den
Jahren 1936-37, als die Preise weniger als halb so hoch wie in der heutigen Zeit waren,
beliefen sich die gesamten Kapitalemissionen auf etwa 200 Millionen Pfund Sterling.

In Frankreich hatte die Bildung von Ersparnissen in Geldform in den Jahren der
Inflation aufgehdrt und beginnt erst, sich wieder zu beleben.

Die Zunahme der Spareinlagen usw. in Frankreich Der Kapitalmarkt zeigte
nur geringe Akuvitit, wenn
1948 1649 man von der Wiederaufbau-

o der E i . . . .
Quelle der Ersparnisee anlethe absieht, die im Jamiar

Milllarden Franzdsische Franken 1949 ausgegeben wurde und
Jahriiche Erhéhung der 108 Millfarden franzésisghe
Franken in neuem Geld ein-

Einlagen bei den Sparkassen . . . a4 g0

Befristeten Einlagen bei den Banken -] 20 bm’d}te' Einschliesslich dieser

Schatzanweisungen im Besitz des Anlethe betrugen die Netto-
Publikums . . . . .. ...... 10 30 emissionen an das Publikum

Anlagen der Lehensversicharungs- m ganzen 120 Milliarden
gesellschaften . . . . ... ... 15 20 Franken.. Eine der gn'jssten

Zusammen 15 180 Gefahren eines inaktiven Ka-

- pitalmarktes besteht natirlich
darin, dass die Industrie ge-
zwungen wird, sich auch bei der Finanzierung ihrer langfristigen Investitionen in Fabrik-
anlagen und Ausstattungen an die Banken zu wenden.

In Italien fand die Inflation 1947 ihr Ende, und in den beiden folgenden Jahren
wurden entschiedene Fortschritte bei der Zufithrung der (wachsenden) personlichen
Ersparnisse an den Kapitalmarkt erzielt. Wie aus der Tabelle in Kapitel VIII zu ersehen

ist, stieg der Nettobetrag der

Kurse und Renditen der Aktien und der Staatsanleihen am Kapitalmarkt aufgebrach-
ten Mittel von 123 Milliarden

in Italien* .
Lire imm Jahre 1947 auf 276
Gewdhnliche Aktien Staatsanleihen Miﬂl.ar den Lireim Jahre 1949,
Zeit womit sie 20 v, H. der fiir In-

Kurs Rendite Kurs Rendite

1938100 | v.H, {1938 =100 | v H vestitionen berettgestellten Be-

trage lieferten. Die Emission

1947 Mai. . . . . . - 3023 0,30 85,8 6,21 von nichtstaatlichen Anleihen
1947 Jahres- stieg von 18 Milliarden Lire
R I e B o o im Jahre 1947 auf 191 Milliar-
1948 ) | 18 292 08,0 568 den Lire im Jahre 1949, aber

der Markt fiir Risikokapital
stagniert noch immer: die Net-
Infalge mehrfacher Anderungen in der Indexstruktur sind dis Zahlen for dis toemissionen von Aktien be-
varschladensn Zsitabschnltte nicht streng verglelchbar, liefen sich in den Jahren 1047

bis 1949 jeweils nur auf etwa
60 Milliarden Lire. In der Zeit der Preissteigerung waren die Aktienkurse durch Kaufe, die
zur Abschwichung der Inflation durchgefithrt wurden, so hoch gestiegen, dass die durch-
schnittliche Rendite im Februar 1947 nur 0,2 v. H. betrug. Mit der Stabilisierung der
Wihrung wurden die Kursnotierungen und die Renditen wieder normaler, wie aus der
einschlagigen Tabelle zu ersehen ist.

1950 Februar. . . . . 1514 5,09 26,8 5,63

*

Die folgende Tabelle zeigt die Zunahme der Guthaben auf Sparkonten in West-
deutschland seit Juni 1949,



Die Zunahme der Sparguthaben in Westdeutschland Der Gesamtbetrag der Spar-
pyve—ry guthaben bei den westdeut-

Zunahme | zuwachs Gesamt- schen Kreditinstituten erhohte

durch | ceinschiiess- [9gihalen 8UE|  sich von April 1949 bis Ende

Monat Einzahlungs- | lich dor auf- am Marz 1950 um beinahe 1,4 Mil-

iberschuss | gelaufenen . "
Zinsen usw,) | Monatsende liarden Deutsche Mark, Zum

T —w Vergleich seierwahnt, dass von

April 1949 bis Ende Mirz 1950

939 dunb L 61 103 2 460 ein Betrag von 1 200 Millionen

duli oL & 115 2584 Deutsche Mark an Gegenwert-

August . .. ... &2 100 2685 mitteln aus der Marshall-Hilfe

Septamber . . . . . 53 & 2752 freigegeben worden war, wo-
e o i ol von 1042 Millionen Deutsch

November . . ., . . H 80 2902 ne cutsche

Dezember . . . . . 120 160 4081 Mark tatsichlich in Anspruch
genommen worden waren

........ 179 I
e JFE;:‘::;I. 13 135 :g;: (ohne Bericksichtigung der
Mz L 114 122 3468 fiir West-Berlin freigegebenen
| 77 Millionen Deutsche Mark),

* Ohne West-Berlin.

Einer der wichtigsten Aspekte der Wiederbelebung des Sparens in Geldform
und der Reaktivierung der Kapitalmirkte besteht darin, dass Firmen, die kurz-
fristige Bankkredite als Vorfinanzierung fur langfristige Zwecke, wie z. B. die Er-
weiterung von Betriebsanlagen, erhalten haben, die Méglichkeit zur Ablésung
dieser Verbindlichkeiten durch Emissionen am Kapitalmarkt erhal-
ten. Werden kurzfristige Kredite aus den Erlésen langfristiger Marktemissionen
zuriickgezahlt, so werden die Banken insoweit ihre Liquiditit zuriickerlangen und
neue Kredite bewilligen kénnen, ohne dass die Gefahr einer Verstirkung des in-
flatorischen Druckes besteht. Die Wiederbelebung der Kapitalmirkte, die einen
wesentlichen Teil des Kreditapparates bilden, ist natiirlich tiberall wichtig, von be-
sonderem Interesse sind diese Fragen aber in Lindern, wo, wie in Italien und
Deutschland, eine Ausweitung des Kreditvolumens beabsichtigt ist, um vermehrte
Beschiaftigungsméglichkeiten fiir die Arbeitslosen zu schaffen. In die-
sen beiden Landern ist die Arbeitslosigkeit von besonderer Art und hat wenig oder
nichts mit der Arbeitslosigkeit zu tun, die als das hdchst bedauerliche Merkmal der
absteigenden Phase im Konjunkturzyklus auftritt. In Italien ist sie ein Ergebnis
der starken Bevélkerungszunahme um jihrlich etwa 450 000 bis 500 000, durch die
sich die Arbeitskraft des Landes jedes Jahr um etwa 150 000 Erwachsene erhoht,
selbst wenn die jihrliche Auswanderungsziffer weiterhin wie in der letzten Zeit
175 000 betrdgt; man darf aber auch nicht vergessen, dass durch den Krieg die
Auswanderung zehn Jahre lang unterbrochen war, Trotz der stindigen Zunahme
der Arbeitskraft konnte ein Anwachsen der Arbeitslosenziffer seit Anfang 1947 ver-
hindert werden, d. h. seitdem sie auf dem Héhepunkt der Nachkriegsinflation
den hohen Stand von 2 Millionen erreicht hatte. In Westdeutschland ist die Arbeits-
losigkeit nattrlich im wesentlichen mit dem Problem der Fluchtlinge und Ver-
triebenen verkniipft, von denen seit 1945 annihernd 9 Millionen eingewandert sind;
viele dieser Fliichtlinge sind &ltere Leute, Frauen oder Kinder, doch sind auch un-
gefdhr 315—4 Millionen ,, arbeitsfihige Menschen darunter, Anfang 1950 betrug
die Arbeitslosenziffer in Westdeutschland im ganzen 2 Millionen {diese Zahl be-
sagt zugleich, dass damals der grossere Teil der arbeitsfihigen Fluchtlinge Arbeit
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gefunden hatte — abgesehen davon, dass in dieser Gesamizahl auch unbeschif-
tigte Arbeiter enthalten sind, die schon vor dem Kriege in Westdeutschland wohnten).

Gleichviel aber, welche Grinde und Umstinde man zur Erklirung anfiihren
kann, weshalb so viele Arbeiter ohne Beschiftigung sind — es ist ochne Zweifel zu
wiinschen, dass sie eine nutzbringende Arbeit finden kiénnen, und es ist natiirlich
die Frage entstanden, ob zum Zwecke der Arbeitsbeschaffung irgendeine Form
der Kreditausweitung ratsam wire. Die Erinnerung an die furchtbare
Massenarbeitslosigkeit in den dreissiger Jahren ist noch wach, und man fragt sich
auch, ob nicht Massnahmen weitgehend geldpolitischer Art zur Erleichterung der
Lage getroffen werden kénnten. Die Erfahrungen der Kriegs- und Nachkriegszeit
sprechen bestimmt nicht fur inflatorische Finanzierungsmethoden; es wird aber
angedeutet, dass das Vorhandensein von ,,unausgenutzten Hilfsquellen® in
Form von unbeschiifiigten Arbeitskriften es moglich machen kénnte, den Kredit in
einem gewissen Grade auszuweiten, ohne eine Inflation zu verursachen.

Bei der Erdrterung dieser Fragen wird vielfach auf die Theorien von J. Maynard
Keynes (dem spateren Lord Keynes) tiber die Beschiftigung Bezug genommen; es mag
daher vielleicht nittzlich sein, an erster Stelle hervorzuheben, dass die gegenwartige
Arbeitslosigkeit in Italien und Deutschland radikal von der Situation ver-
schieden ist, an die Keynes dachte, als er wiahrend der grossen Krise die Gedanken
entwickelte, die 1936 in seinem berithmten Werk ,, Allgemeine Theorie der Beschiftigung,
des Zinses und des Geldes*® (The General Theory of Employment, Interest and Money)
auseinandergesetzt wurden. Obwohl nicht zu vergessen ist, dass Keynes selbst neben einer
ungeniigenden Nachfrage noch andere Grimde fiir die Arbeijtslosigkeit gelten liess, kon-
zentrierte er doch in seiner ,, Allgemeinen Theorie® seine Aufimerksamkeit ganz auf eine
Situation, in der infolge eines Uberflusses an Betriebsanlagen und Ausstattungen in allen
Zweigen der Produktion die Investitionsméoglichkeiten und dementsprechend die Nach-
frage nach Geldmitteln fiir Investitionszwecke so weit vermindert wiren, dass selbst eine
sehr einschneidende Herabsetzung der langfristigen Zinssitze (auf 3 v. H. oder weniger)
nicht verhindern wiirde, dass eine ernstliche Abnahme der monetiren Nachfrage und
als Folge dieser zu geringen Nachfrage eine erhdhte Arbeitslosigkeit eintritt. Er befrch-
tete, dass die laufenden Ersparnisse nicht in vollem Umfang investiert werden wiirden, und
nach seiner Meinung war dies das Hauptproblem fiir Grossbritannien und die Vereinigten
Staaten — reiche Glaubigerlinder, die im Besitz unausgenutzter Hilfsquellen an Arbeits-
kraft, Material und Kapital waren, jedoch einer Schrumpfung der Investitionen und der all-
gemeinen Nachfrage gegeniiberstanden. Ohne Zweifel war die Situation nach dem
zwelten Weltkrieg ganz anderer Art: kein Land in Europa — vielleicht mit Aus-
nahme der Schweiz — hatte Schwierigkeiten, seine Spargelder innerhalb der eigenen
Grenzen zu den bestehenden Zinssitzen zu investieren.

Wie aus Seite 306 {deutsche Ausgabe Seite 259) seiner ,, Allgemeinen Theorie®* her-
vorgeht, war Keynes selbst sich durchaus bewusst, dass die Frage, ob die Investitions-
méglichkeiten ausreichen oder nicht, eine praktische und keine theoretische Frage war,
und nach dem Ausbruch des zweiten Weltkrieges beionte er in seiner Schrift ,, How to pay
for the war** sehr stark die Notwendigkeit, Ersparnisse zu hilden, um die Mit-
tel zur Fortfilhrung des Krieges einschliesslich der neuen Investitionen, die zur Umstel-
lung der britischen Industric auf die Kriegsproduktion erforderlich waren, freizusetzen®.

* In der ,,Allgemeinen Theorie* (Seite 307) hatte Keynes selbst schon auf eine Ausnahme von
seinem allgemeinen Prinzip der mangelnden Investitionstndglichkeiten hingewiesen: er stellte fest,
dass um das neunzehnte f ahrhundert wahrend einer Zeit von fast hundertfunfmg Jahren eine An-
zahl von Umstinden zusammenwirkien, um eine Tabelle der Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals
aufzustellen, aus der hervorging, dass ein ziemlich befriedigender Beschiftigungsstand mit einem
Zinssatz vereinbar ist, der hoch genug ist, um den Vermégensinhabern gsvchologmch annehmbar
zu erscheinen. (Vgl deutsche Ausgabe, Munchen und Leipzig 1936, 8. 26
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Die augenblicklichen Verhiltnisse in Italien, die aus verschiedenen Griinden starke
Beachtung fanden, sind ein deutliches Beispiel fiir eine Lage, in der ein Aufbau der Kapital-
ausstattung dringend erforderlich ist, wo aber eine Kreditausweitung fir einen solchen -
Zweck die Kaufkraft der Arbeiterschaft (und durch deren Ausgaben im weiteren Verlauf
auch die Kaufkraft der Beviolkerung im allgemeinen) chne eine entsprechende Erzeugung
von Verbrauchsgiitern erhéhen witrde. Im grossen ganzen wire das Ergebnis dann eine
erhshte Einfuhr und eine verminderte Ausfuhr, d. h. ein héherer Fehlbetrag in der Zah-
lungsbilanz. Es ist moglich, dass ein solcher Fehlbetrag mit Hilfsmitieln aus dem Aus-
land gedeckt wird — und Italien gehért zu den Lindern mit dem stirksten Bedarf an
ausldndischem Kapital. Aber soweit die Aufwendungen nicht mit Hilfsmitteln aus dem
Ausland gedeckt werden, muss die Investitionstitigkeit in einem Lande wie Italien im
wesentlichen durch das Aufkommen an inlindischen Ersparnissen begrenzt sein. Es ist
also in Italien ebenso wie in anderen europiischen Léndern aller Grund vorhanden,
eine Wiederbelebung der individuellen Spartitigkeit zu fordern, und in diesem Zusam-
menhang miissen besonders alle Massnahmen vermieden werden, die Zweifel an der an-
dauernden Stabilitit der Wihrung aufkommen lassen kénnten, da dann der Schaden
leicht einen etwaigen Vorteil ilberwiegen kénnte.

Man darf nimlich nicht vergessen, dass die in der ,,Allgemeinen Theorie® von Keynes
enthaltene Untersuchung an einern geschlossenen Wirtschaftssystem und ohne
eigentliche Erérterung der Komplikationen vorgenommen wird, die im Zusammenhang
mit der Zahlungshilanz auftreten. Da Italien bei der Einfuhr von Rohstoffen und vielen
anderen Giitern von anderen Lindern abhingig ist, kann es seine Uberlegungen nicht
auf der Grundlage einer geschlossenen Wirtschaft anstellen, sondern es muss immer die
miglichen Ritckwirkungen auf seine Aussenbilanz in Betracht zichen — und es gilt auch
fiir die meisten anderen westeuropiischen Liander, wenn auch vielleicht nicht in dem-
selben Aussersten Masse, dass sie gezwungen sind, ,,einzufibren, wmn zu leben®,

Schliesslich muss hervorgehoben werden, dass Keynes in seiner Untersuchung offen-
bar an ein Land gedacht hat, in dem alle Produktionsfaktoren — Arbeit, Kapital
und Rohstoffe — vollstandig zur Verfiigung stehen wiirden oder kénnten {(wie es
in der grossen Krise in Grossbritannien und den Vercinigten Staaten der Fall war).
Wenn jedoch einige Faktoren nur in beschrinktem Masse zur Verfugung stehen (und
durch andere nicht zu ersetzen sind), kann eine Ausweitung der monetiren Nachfrage
im besten Falle die Produktion nur bis zu dem Punkt ansteigen lassen, an dem der knappste
Produktionsfaktor voll ausgenutzt ist. {Uber diesen Punkt hinaus wird eine Ausweitung
in der Nachfrage (abgesehen von der Wirkung gewisser begrenzter Ersatzmoglichkeiten)
lediglich die Preise ansteigen lassen oder Verknappungen zur Folge haben, ohne dass die
gesamte Produktion erhsht wird, obwohl die weniger knappen Faktoren méglicherweise
weiigehend unausgenutzt sind.

Die chronische Schwierigkeit besteht in Italien natiirlich darin, dass es ein Uber-
angebot an Arbeitskriiften im Verhaltnis zu dem verfiigharen Boden und der industriellen
Ausritstung des Landes fur die Friedensproduktion hat und dass innerhalb der Arbeiter-
schaft selhst noch immer ein unverhaltnismassig hoher Anteil auf die ungelernten Arbeiter
entfillt, Unter den gegebenen Umstiéinden (d. h. wenn die Kapitalgiiter nicht weiter ver-
mehrt werden) kénnte ein erhebliches Ahsinken der Grenzproduktivitit der Arbeit ein-
treten, wenn plotzlich alle Arbeitslosen zur Arbeit herangezogen wiirden. Es besteht also
ein Bedarf an zusitzlicher Kapitalausstattung, die jedoch nur durch einen stirkeren Zu-
strom an inlindischen Ersparnissen, erginzt durch auslindische Hilfe, erlangt werden
kann, und ausserdem an einer guten Versorgung mit austandischen Rohstoffen, die ein
leistungsfahiges Geldsystem mit ¢inem ausreichenden Bestand an Wahrungsreserven zur
Voraussetzung hat.

Keynes setzt bei der theoretischen Untersuchung in seiner ,,Allgemeinen Theorie*
offensichtlich einen Fall voraus, der von der heutigen Lage Italiens sehr verschieden ist;
es kann z. B. kein Zweifel daritber bestehen, dass eine Zunahme der Spartitigkeit in
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Ttalien eine sidrkere Beschiftigung und nicht das Gegenteil zur Folge haben wiirde. Und
was in dieser Hinsicht Uber Italien gesagt wird, trifft unter den gegenwiartigen Verhali-
nissen fast fiir alle européischen Lander zu, die jetzt, da sie den dringendsten Wieder-
aufbau nach dem Kriege hinter sich haben, mit der Aufgabe ringen, sich mit Produktiv-
kapital und H#usern reichlicher auszustatten und geniigende Reserven aufzubauen.

Wenn man auch die Untersuchungen und die Rezepte von Keynes nicht auf
die augenblickliche Lage anwenden darf, so bedeutet das doch keineswegs, dass
die Behérden eine véllig negative Haltung einnehmen sollten. Spargelder sind
sicherlich erforderlich, und es ist nicht ausgeschlossen, dass die Behérden dazu bei-
tragen kdnnen, cinen Zufluss nener Mittel dieser Art herbeizufiithren. Sie kénnen ein
solches Ergebnis nicht nur durch eine geeignete Zinspolitik, sondern auch durch an-
dere technische Massnahmen erzielen. Da die Arbeitslosen bereits eine Unterstiitzung
erhalten, die teils aus 6ffentlichen Mitteln, in den meisten Fillen aber auch in Ge-
stalt privater Hilfe (in Familien usw.} gewihrt wird, ist es moglich, dass ihre Be-
schiftigung zu einer Herabsetzung der laufenden Ausgaben und dadurch zu einer
Vergrésserung des Sparvolumens fithren kann (diese Méglichkeit ist allerdings keine
Gewissheit, da die Verminderung der Zahlungen an die Arbeitslosen andere laufende
Ausgaben hervorrufen kann, so dass kein zusitzliches Sparen eintritt)., Ferner
konnen durch Rickzahlungen privater und anderer Schulden Mittel geschaffen
werden, die zur Neuinvestierung zur Verfigung stehen. Obwohl man die Hilfs-
mittel, die unter den gegebenen Umstinden durch solche technische Eingriffe zu
erhalten sind, nicht iiberschdtzen darf, wire es ohne Zweifel falsch, selbst weniger
bedeutende Massnahmen, die eine Linderung der bestehenden Arbeitslosigkeit -
bringen kénnen, zu unterlassen.

Man darf jedoch die Hauptaufgabe nicht aus den Augen verlieren, die darin
besteht, die Schwierigkeiten, die sich aus der rasch wachsenden Bevélkerung Italiens
und durch die Millionen von Fluchtlingen und Vertriebenen in Westdeutschland
ergeben, mit Mitteln in Angriff zu nehmen, die zur Lésung so ungeheurer Probleme
geeignet sind. Die Lage erfordert ein steigendes Mass von Investitionen im Inland
{wozu es realer Hilfsmittel bedarf, und zwar teilweise aus dem Ausland) und erhthte
Auswanderungsmoglichkeiten. Solche Massnahmen werden eine wirkliche Ent-
lastung herbeifithren. Dagegen ist mit einer Kreditausweitung ohne wirkliche
Spargelder im Hintergrund die Gefahr verbunden, dass die Stabilitit der Wih-
rung sowohl im Innern (durch Preiserh6hungen) wie in der Zahlungshilanz (durch
erhohte Defizite) zu Falle kommt. Wenn ein Verlust des Vertrauvens in die Wih-
rung zu einer Abnahme der Spartitigkeit und zur Kapitalfluche fithrt, wird bald
eine Einschrinkung der Investitionen notwendig sein mit allen Folgen, die damit
in Gestalt eines Riickgangs der Beschiftigung verbunden sind -— und das wird die
Misshelligkeiten noch verschlimmern.

In Lindern mit Vollbeschiftigung ist das Aufkommen an inlindischen Spar-
geldern zusammen mit dem Ausmass, in welchem auslindische Mittel zur Be-
zahlung eines Uberschusses an Gittern und Leistungen aus dem Ausland erlangt
werden, bestimmend dafiir, in welchem Tempo Investitionen ohne die Gefahr



einer erneuten Inflation vorgenommen werden kénnen. Die britische Regierung
legt in ihrer (im Mérz 1950 verdffentlichten) ,,Economic Survey for 1950 grossen
Nachdruck auf die Notwendigkeit laufender Ersparnisse zur Finanzierung des
Investitionsvolumens und stellt sogar fest, dass die Ersparnisse aus dem personlichen
Einkommen etwas hoher als 1949 sein miissten; dabei wird ein Betrag von 805 Mil-
lionen Pfund (gegenuiber insgesamt 637 Millionen Pfund im Vorjahr) nicht als eine
Voraussage genannt, sondern als die Summe, die schitzungsweise erforderlich sein
wird, wenn eine Wiederkehr des inflatorischen Druckes vermieden werden soll.
Mehrere europiische Linder, die in den letzten Jahren dank auslindischer Hilfe
ein hohes Investitionsvolumen aufrechterhalten konnten, stehen vor der schwie-
rigen, aber unvermeidlichen Aufgabe, mit der jetzt abnehmenden Auslandshilfe
auch ihre Investitionstitigkeit entsprechend zu vermindern.

Tatsache ist, dass die Hilfsquellen, die zur Bildung von Kapital zur Verfiigung
stchen, knapp sind. Viele europiiische Lander benétigen dringend mehr Hiuser,
und es werden Massnahmen ergriffen, um die Bautiitigkeit zu steigern, Da man
nicht mit einem plotzlichen Einsetzen eines starken Stromes neuer Spargelder
rechnen kann, wird eine Erhohung der Investitionen in einer bestimmten Richtung
hochstwahrscheinlich eine Herabsetzung in einer anderen Richtung erfordern, z. B.
eine Kiirzung der Betrige, die von den Regierungen fir Investitionen in nationali-
sierten oder anderen Industrieunternehmen bereitgestellt werden. Ferner stellt
auch eine Neubildung von Wahrungsreserven (sofern sie nicht durch besondere
Kredite aus dem Ausland zustande kommt) eine Form der Investierung dar und
konkurriert auf diese Weise mit anderen Arten von Investitionen. Da die Mittel
begrenzt sind, ist es angebracht, immer wieder zu erwigen, welches die beste Ver-
wendung ist, der sie jeweils zugefithrt werden kénnen — und daran zu denken,
dass eine neue Phase im Wiederaufbauprozess eine Neucinteilung der
verfiighbaren Mittel erfordern kann.

II. Es wird jeizt allgemein anerkannt, dass ein zu grosses Investitionsvolumen,
das durch eine inflatorische Kreditausweitung finanziert werden muss, notwendiger-
weise einen stérenden Einfluss auf das Gleichgewicht im Kosten- und Preis-
gefiige und daher auf den Gang der Wirtschaft im allgemeinen ausiibt. Es bedarf
kaum eines Beweises, dass innerhalb jeder Volkswirtschaft und auch gegeniiber
dem Ausland ein angemessenes Verhiltnis zwischen Kosten und Preisen be-
stechen muss, Gleichgewicht bedeutet keinen Zustand der Starrheit; Bewegungen
der Lohne und Preise sind im Gegenteil die Mittel, durch welche notwendige
Anderungen sowchl im Angebot und in der Produktion wie in der Nachfrage herbei-
geftihrt werden. Dies gilt besonders in der heutigen Zeit, wo in der westlichen Welt
jede Spur der im Kriege ausgeiibten Arbeitslenkung verschwunden ist. Fragen be-
ziiglich des Lohnstopps und der Preisiiberwachung werden im folgenden Kapitel
erdrtert; hier sollen nur einige Probleme mehr allgemeiner Art berithrt werden.

Solange in einem Lande noch ein reichliches Geldangebot besteht und seine
Wirtschaft durch die Beibehaltung von Handels- und Devisenkontrollen gegen
dussere Einfliisse abgeschlossen bleibt, kiénnen die Produzenten und Hindler ver-



haltnismissig leicht héhere Preise erhalten, und unter solchen Umstinden kann
man nicht erwarten, dass Forderungen nach Lohnerhéhungen bei den Unter-
nehmern auf starken Widerstand stossen werden. Das Schlimme ist aber, dass
plétzliche und erhebliche Erhohungen der Geldlshne um 25 bis 30 v. H. auf ein-
mal, wie sie z, B. in Frankreich und in Osterreich vorgekommen sind, nicht auf
Kosten der vorhandenen Gewinnspannen gehen kénnen und daher die Produktion
verteuern und noch hohere Preise nach sich ziehen — so dass schliesslich niemand
einen Vorteil hat, ausser vielleicht einer Handvoll von Spekulanten.

In den Jahren 1948 und 1949 wurden die Erhéhungen der Nominallshne in
Frankreich ebenso wie in den meisten anderen europiischen Lindern in engeren
Grenzen gehalten. Man hat erkannt, dass nur massvollere Erhéhungen, die
keine entsprechenden Preissteigerungen notwendig machen, eine Aufbesserung der
Reallohne bewirken, und zwar zum Teil aus dem Grunde, weil sie die Wih-
rungsordnung nicht storen. Anfang 1950 wurde in Frankreich z. B. beschlossen,
wieder in grosserem Ausmass zu freien Unterhandlungen zwischen Arbeitgebern
und Arbeitnechmern zuriickzukehren. Diese Entwicklung wurde erméglicht einer-
seits durch die restriktive Kreditpolitik und eine stirkere Anniherung an ein aus-
geglichenes Budget und andererseits durch erhdhte Einfuhren, in denen die ge-
festigtere Wihrungslage zum Ausdruck kam und die zu den Ergebnissen der Politik
der Liberalisierung des Handels gehorten, wihrend sie gleichzeitig ein Element
des Wetthewerhs einfilhrten, das gegen jede ungerechtfertigte Preiserhdhung wirkt
und auf diese Weise einen Schutz fiir den Verbraucher bedeutet. So zeigt das
Beispiel Frankreichs, wie die Wiederherstellung eines besseren Gleich-
gewichts im Inneren mit der Wiederherstellung grésserer Freiheit
in den Aussenhandelsbeziehungen Hand in Hand geht.

Es muss immer ein Verlangen bestehen, eine Vereinbarkeit zwischen den
inlindischen Preisen und den im Aussenhandel anwendbaren oder (was auf das-
selbe hinauslduft) zwischen den Preisstrukturen verschiedener Lander herzustellen;
dies ist der Grundgedanke der Lehre von der ,, Kaufkraftparitit und als solcher
im Grunde richtig. Statistisch ist leicht zu zeigen, dass es in der Vergangenheit wih-
rend einer Reihe von Jahren Abweichungen von den ,,Kaufkrafiparititen ge-
geben hat; aber ebenso interessant oder sogar noch interessanter ist die in der
Zeichnung auf Seite 86 dargestellte Tatsache, dass die iiber die Wechselkurse be-
rechneten Preisrelationen, nachdem die Preise Zeit gehabt hatten, sich zu ,, beruhi-
gen** (wie es 1928/29 nach den Storungen des ersten Weltkrieges und erneut 1938
nach der grossen Krise der Fall warj, eine unverkennbare Riickentwicklung zu
den alten Verhilinissen aufweisen. Dies setzt natirlich voraus, dass das gewihlte
Basisjahr ein Jahr des Gleichgewichts war, was fiir 1913 unbedingt zutrifft. Das
Jahr 1938 ist weniger geeignet, da es ein Depressionsjahr mit einem abnorm ge-
ringen Handelsvolumen an den Weltmirkten bei ungeklidrten Verhiltnissen in ver-
schiedenen Lindern auf dem europiischen Festlande war. Vielfach ist es vorzu-
ziehen, zu Vergleichen wetter zuriickliegende Jahre zu wihlen, wie z. B. die Jahre
1928 und 1929.



Nach dem ersten Weltkrieg dauerte es bis zum Ende der zwanziger Jahre,
d. h. volle zehn Jahre, bis die Preisrelationen zwischen den einzelnen Lindern wieder
mehr oder weniger ,,normal’ geworden waren. Bis zum Sommer 1949 waren nur
vier Jahre seit dem Ende der Feindseligkeiten im zweiten Weltkrieg vergangen;
und selbst eine fliichtige Prifung der zur Verfiigung stehenden Preisindexziffern
{Grosshandelspreise, Lebenshaltungskosten, Export- und Importpreise usw.) wirde
zeigen, dass in zahlreichen Liandern his jetzt noch kein innerer Zusammenhang
hergestellt ist, Dies allein macht es offensichtlich schwierig, die angemessenen inter-
nationalen Vergleiche anzustellen, wobei es eine offene Frage ist, welcher besondere
Index zu wihlen ist. Da jedoch die Frage im Augenblick war und in gewissem
Grade noch ist, ob die europiischen Linder in ihrer Ausfuhr mit den Vereinigten
Staaten in Konkurrenz treten kénnten, ist es interessant, den Prozentsatz zu zeigen,
um den sich die europdischen Exportpreise (gemiss den Indexziffern der ver-
schiedenen europiischen Lander und unter Beriicksichtigung der Anderungen der
Devisenkurse) stirker als die durch den Index fur die Vereinigten Staaten erfassten
Exportpreise erhéht haben.

Das Ansteigen der Exportpreise Es ist recht iber-
in verschiedenen Landern Europas im raschend, festzustellen, dass
Verhdltnis zu den Exportpreisen in den Grossbritannien in den Jah-
Vereinigten Staaten ren 1948 und 1949 bis zur
— —— Ab\ffertung eine geringere
Land Marz Erhéhung seiner Export-

1948 1949 1950 . = . N
preise als die meisten Lin-

s H. v. H v.H d E . D:
Sehweiz. . . ...t + 29 + a4 + 26 er buropas anzeigte. Las
Belgien . , . o v . o0 i + 38 4 54 o+ 19 weist darauf hin, dass an-
Niederlande . . . . . . .. ... + 39 1 46 + 18 dere Umstinde als blosse
Ralien. . .. .......... + 17 + 27 + 14 Preisrelationen von erheb-
Dépemark . . . . .. ... ... + 39 + i1 a9 licher Bedcutung WaTer.

Frapkreich. . . . . . . . . . .. - 4 + 22 -5 Eini Lind . .

NOrWegen . « v v v v e e s + 32 + 32 -3 nige Lander mogen cne
Schweden. . . . .. ... ... + 18 + & —13 Verbesserung ihrer ,,Han-
Grossbritannien . . . . . . . . . + 8 + 20 — 14 delsbedingungen® erfahren

hab wihrend andere in
Anmarkung: Dis Indexziffer (1938 = 100) dsr Exportpreise z. 8. flr B, en, ?'h d R dere
August 1948 In Ddnemark — barlchtigt fir die Anderung des Dotlarkurses — dleser Bez]chung kem Gll'jck
wurda durch die enteprechende tndexziffer flir die Exportpreise In den Ver- N
sinigten Staaten dividlert, um festzustsilen, um wiavisl Prozent die dinlschen  hatten. In gewissemn Grade
Exporipraise Uber dle amerikanischen Exporiprelse gestisgen sind, und dlesslha . . . .
Rachnung wurde auch in den anderan Fallen vorgenommen, sple[ten die Liefertermine
eine Rolle; bei einem Ver-
kaufermarkt kommt es vielfach auf die Preise weniger an als auf rasche Lieferung.
Ferner darf man nicht vergessen, dass die amerikanischen Exportpreise solcher Giiter
wie Weizen und Baumwolle zwischen Sommer 1948 und Sommer 1949 ziemlich
plétzlich sanken, wihrend die Preise fiir Fertigwaren, die den grésseren Teil der
curopdischen Ausfuhr ausmachen, sowohl in Europa wie in Amerika keineswegs
steil abfielen. Aus diesen Griinden miissen die Angaben in der Tabelle sehr vor-

sichtig behandelt werden.

Der Riickgang der Preise fiir industrielle Rohstoffe und wichtige Lebensmittel
von dem sehr hohen Stande, den sie 1947 erreicht hatten, ist fiir die Einfuhrlinder
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in Europa natiirlich von Vorteil, aber die unmittelbaren Ergebnisse waren mit
betrichtlichen Reibungen verbunden:

1. Wenn ein europiisches Land sich nicht sofort der Abwiirtsbewegung der Preise
anzuschliessen vermochte, mussten seine Kosten vorlaufig unangemessen hoch
sein {vgl. die Darstellung der Preishewegung in Grossbritannien auf Seite 99).

2. Zweitens veranlasste die Abschwichung der Konjunktur in den Vereinigten
Staaten, die mit der entsprechenden Senkung der Preise fiir Stapelwaren in
engem Zusammenhang stand, die dortigen Fabrikanten und Hindler, ihre
Lagerbestinde anzugreifen und infolgedessen ihre Materialeinkiufe aller Art
im Ausland einzuschrinken. Die Folge war eine Verminderung der Ausfuhr
aus den Lindern des Sterlinggebietes, die zugleich auch niedrigere Preise fiir
ihre Produkte erhielten.

Als Bankier des Sterlinggebietes hatte London die so entstandene Liicke zwi-
schen den Dollareingingen und den Dollarzahlungen zu iiberbriicken — und zwar
in einem Jahr, in dem die iberseeischen Linder des Sterlinggebietes {infolge der
inlindischen Investitionen usw.) mehr Dollars als erwartet benétigten, Der Druck
konzentrierte sich auf Grossbritannien, auf das allein ungefihr die Hiifte des ge-
samten Aussenhandels des Sterlinggebietes entfillt, wihrend diec gesamten Ge-
schifte des Sterlinggebietes diejenigen aller anderen O, E.E. C.-Linder zusammen
an Umfang ibertreflfen.

Bei den Wihrungsianderungen von 1949 ist es wichtig, sich des Einflusses zu
erinnern, der von den iiberseeischen Lindern ausging; die Volkswirtschaften West-
europas diirfen niemals als ein in sich abgeschlossenes Gebiet, sondern miissen als
Teile der gesamten westlichen Welt gedacht werden, die besondere Verbindungen
zu gewissen uberseeischen Lindern auf Grund von speziellen wihrungsméssigen
und anderen Beziehungen haben, Man wiirde die Dinge offenbar unter einem zu
engen Gesichtswinkel betrachten, wenn man versuchen wiirde, die Ergebnisse
der Abwertungen lediglich danach zu beurteilen, was in den einzelnen Landern
in Europa geschehen ist. Es ist von nicht geringer Bedeutung fiir Europa, dass fast
alle Linder im Sterlinggebiet und auch cine Reihe anderer aussereuropiischer
Lander, die ungefdhr in demselben Grade wie das Pfund abgewertet haben, den
Einkauf'in den Vereinigten Staaten plotzlich um 44 v. H. verteuert fanden; in zahl-
reichen Fillen mag das der einzige gangbare Weg gewesen sein, auf dem sie eine
ausreichende Einschrinkung ihrer Ausgaben fiir Dollargiiter erzielen konnten —
und eine Abwertung hat im Vergleich zu manchen anderen Losungen den Vorteil,
dass sie keine Diskriminierung enthilt, sondern die Markikrifte in der Richtung
auf ein Gleichgewicht hin wirksam werden lisst.

Die vielfach recht erheblichen Bewegungen der Warenpreise wie auch die -
Anderungen in den Handelsstromen, die allmihlich zu der Abwertungswelle fiih:-
ten, waren ohne Zweifel das Ergebnis von Markteinfliissen, die in mancher
Hinsicht durch psychologische Reaktionen iubersteigert waren, jedenfalls aber
ausserhalb der Reichweite ,.geplanter* Entwicklungen lagen. Man kann einem
solchen Ergebnis beistimmen oder es ablehnen, aber das dndert nichts an den Tat-
sachen. Solange Verkiufermirkte bestehen, diirfte es méglich sein, durch die Be-
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wirtschaftung den verschiedenen Bewerbern Teile eines zur Verfiigung stehenden
Angebotes sozusagen zuzuweisen, aber die Wiederkehr eines Kiaufermarktes be-
deutet, dass das Angebot zu dem festgesetzten Preis ausreichen wird, um die gesamte
effektive Nachfrage zu befriedigen, und dann hat es keinen Sinn mehr, besondere Vor-
kehrungen zu einer ,,Verteilung der Giiter zu treffen, die zur Verfiigung stehen.
Innerhalb Europas ist dieser Fall in letzter Zeit beim Stahl und bel der Kohle
eingetreten, und nur wenige Waren sind noch weiterhin knapp. Natiirlich war es
die erklirte Politik fast aller Regierungen, die Bewirtschaftung aufzuheben, sobald
die aussergewshnlichen Verknappungen der Kriegszeit aufhdren wiirden, und wiele
Linder haben die Zwangswirtschaft schon in weitem Umfang abgebaut. Es ist ein
wichtiges Nebenergebnis der Wiederherstellung von verhiltnismissig freien Mirk-
ten, dass die Produzenten und Hiandler wieder in der Lage sein werden, an Hand
von wechselnden Preisnotierungen zu beurteilen, was gewinscht wird uwnd her-
gestellt werden sollte, Was den Aussenhandel betrifft, so ist es mehr die Einfuhr- als
die Ausfuhrseite, die noch Einschrankungen unterliegt, aber auch diese kénnen bei
weiterer Besserung der Wihrungs- und Wirtschaftslage allmihlich aufgehoben wer-
den. Die eigentliche Entwickiung geht ohne Zweifel im internationalen wie im
inlindischen Handel in der Richtung einer Riickkehr zur echten Marktwirtschaft.
In einer solchen muss natiirlich vom Produzenten der Qualitit der Waren, die zu
konkurrenzfihigen Preisen angeboten werden miissen, und von den Behorden allem,
was zur Herstellung und Aufrechterhaltung einer ausgeglichenen Position gegen-
itber dem Ausland erforderlich ist, grossere Beachtung geschenkt werden.

®

IV. Eine der Hauptbedingungen fiir die Erlangung eines angemessenen
Gleichgewichts in der Zahlungshilanz eines Landes besteht sicherlich
darin, dass es sich von hohen, nicht konkurrenzfihigen Preisen freimacht. Gleich-
zeitig hat aber die Erfahrung der letzten Jahre gezeigt, dass Linder mit relativ
massvollen Preissteigerungen (zu den geltenden Wechselkursen berechnet) in ihrer
Zahlungsbilanz in vielen Fillen héhere Defizite hatten als Lander mit einer
stirker ausgeprigten Preiserhthung. Im allgemeinen war die Erklirung kein Ge-
heimnis: die Summe der Giiter und Leistungen, die ein Land im Ausland verkawfen
kann, ist abhingig von dem Verhiltnis zwischen dem Wert seiner eigenen Er-
zeugung und seinen Gesamtaufwendungen fiir Verbranch und Investitionen: wenn
der Anteil der inlindischen Aufwendungen so hoch ist, dass verhiltnismassig
wenig fiir den Export iibrigbleibt, &ndern auch niedrige Preise die Lage an sich
nicht {dies ist einer der Hauptgrunde, weshalb die Lander, die im September 1949
abgewertet haben, im allgemeinen Massnahmen getroffen haben, um die Ausgaben
durch eine Unterdriickung von Einkommenserhthungen niedrigzuhalten, was eines
der Mittel ist, mehr Giiter fir den Export frei zu machen). Gibt ein Land fiir
Verbrauch und Investitionen mehr aus, als es produziert, so kommt der Uber-
schuss nicht aus dem Nichts, sondern er erscheint als ein Defizit in der lau-
fenden Rechnung der Zahlungsbilanz. Aus den Tabellen tiber das Sozial-
produkt und seine Verwendung, die an fritherer Stelle fiir eine Reihe von Landern
wiedergegeben wurden, geht hervor, wie das Defizit in der laufenden Rechnung
der Zahlungsbilanz zahlenmissig der Differenz zwischen den gesamten Ausgaben
und der gesamten Versorgung mit Giitern und Leistungen entspricht (sowohl bei



einer Brutto- wie bei einer Nettorechnung). Dies ist eine logische Notwendigkeit,
und bei der Ausarbeitung der Statistik tiber das Sozialprodukt muss tatsichlich
der Betrag der gesamten Versorgung aus inldndischen Quellen und aus dem Aus-
land auf die Gesamtbetrige des Verbrauchs und der Investitionen aufgeteilt werden.

Zu welchen Ergebpissen der Statistiker bei dieser Aufteilung gelangt, bingt
natiirlich von den Definitionen ab, die er zur Unterscheidung von Verbrauch und
Investition anwendet, und in einigen Fillen auch von den Definitionen, welche die
Abgrenzung der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz bestimmen. Ein Beispiel
dafiir, wie sehr sich die tatsichlichen Zahlen unterscheiden kénnen, je nachdem,
ob man eine bestimmte Definition und nicht eine andere anwendet, bieten die
Niederlande — wie aus dem im April 1850 verdffentlichten Jahresbericht der
Niederlindischen Bank fiir 1949 zu ersehen ist.

Richtet man das Augen-

Die Zahlungsbilanz der Niederlande merk nur auf die laufende
Rechnung, so deutet die rasche

1087 1948 1069 A’bnahme des Fehlbetrages auf
Pasten eine erhebliche Besserung der
Millionen Gulden Lage hin; wie die Niederlan-
dische Bank ausdriicklich er-
Laufende Rechnung Ahnt . b hZah
Bilanz des sichtbaren Handels . . . | —1823 | —1426 | —1 182 wahnt, mussen aber auch Lan-
Einnahmen aus Invesiitionen (Saldoy | + 124 | 4 132 | 4+ 223 lungeninderKapitalrechnung
Einnahmen aus anderen Leislungen gedecke werden. Die Summe
(88d0) - « v v eeahvh + 188 [+ s [+ 0 der drei Posten: Fehlbetrag
Saldo dertaufendenRechnung | —1566 | — 947 | — 239 in der laufenden Rechnung,
Ausgahen inder Kapittalrech- Ruckz‘ahlung von der Regle-
nung rung in Anspruch genonune-
Fehlbetrag in der laufenden Rechnung | 1566 o7 239 ner Auslandskredite und Kre-
Riickzahlung von der Reglerung in dite der chiemng an andere
Ansgruch gerommener Auslands- ‘,
hredite . . ... 4.0 e, 640 1M 13 Lander ,stellt den Gesamt-
Kredite der Regisrung an andere Lander as0 388 519 betrag der dusseren Verbind-
Bruttofehlbetrag der Zah- lichkeiten dar, fiir die im Rah-
lungsbilanz . ........ 2 566 1508 M men der normalen laufenden
eschi kei -
Zunahme der Goldbesiande . . . . ., . — - 110 ? s:l: afte dcmli Deckun% %;c
Zunahme der Devisenbestinde der ‘fn £n wer‘ en konnte und ur
Niederlandischen Bank . . . . . . . 196 114 305 die daher eine besondere Dek-
Gesamtausgaben in der Ka- kung gesucht Wcrden mllsste“.
pitatrechnung ... ... ... 2 762 1620 1476 Diese Deckung fand man un-
ter den Eingingen in der Ka-
Gedeckt durch Eingéinge In der pitalrechnung, die also nicht
Kapitalrechnung infolge nur fiir das laufende Defizit in
Abnahme der Vermdgenswerte im Zahl .
Ausland (netto) . . . . . . e .| 1010 296 19 | der Zahlungsbilanz, sondern
Abnahme der Verbindlichkeiten ge- auch fiir diese zusizlichen
geniber dem Ausland (netto) . . | — 62 1% 9 | Kapitalverpflichtungen in An-
verschiedener Kapitalbewegungen
Metto} - o v 186 100 8t spruch genommen wurden,
von Krediten an die Regierung . . 1211 518 65 . ey e
der Marshall-Hitle . . . . . ..., — 33 1041 Dieser Begriff eines ,,Brutto-
Abnahme der Goldbesténds. . . . 447 18D - Fehlbetrages der Zahlungs-
Gesamiaingdnge in der Ka- bilanz* kénnte auclh von an-
pitalrechnung . .. ...... 2 762 1 €20 1476 deren Lindern mit Nutzen
verwendet werden: fast immer

vollzieht sich ein mehr oder
weniger anhaltender Prozess der Schuldenriickzahlung und beispielsweise der Investie-
rung in den angeschlossenen Gebieten, wofilr eine regelméssige Deckung erforderlich ist.
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Was die Praxis der Unterscheidung zwischen den laufenden Posten und der Kapitalrech-
nung angeht, so diirfte es interessant sein, daran zu erinnern, dass nach 1923 die Annui-
taten, diec Grossbritannien fiir seine Kriegsschulden an die Vereinigten Staaten zu zahlen
hatte, in die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz einbezogen wurden und dass all-
Jjahrlich im Haushaltsplan Bewilligungen fur die Annuititen vorgenommen wurden. Es
ist zu betonen, dass das Problem der Lastendeckung nicht auf den Gesamthetrag der
Defizite (wie sie jetzt berechnet werden) in den laufenden Rechnungen der Zahlungs-
bilanzen begrenzt ist. Fiir die Lage Grossbritanniens, wie sie in der Tabelle auf
Seite 28 dargestellt wurde, ist es bezeichnend, dass Rickzahlungen von Sterling-
verbindlichkeiten und Kapitaliibertragungen — hauptsichlich nach dem Sterlinggehiet —
Zahlungen darstellen, fiir die ebenso wie fiir den Fehlbetrag in der laufenden Rech-
nung der Zahlungshilanz eine Deckung gefunden werden muss. Die zusitzlichen Lasten,
die sich fiit Grossbritannien und fiir eine Anzahl anderer Linder ergeben, kénnen
nicht leicht beseitigt werden; durch die Freigabe von Sterlingverbindlichkeiten wurde
z. B. Kapital fiir die Entwicklung tiberseeischer Lander bereitgestellt, und Sterlinggut-
haben bilden einen Teil der Wahrungsreserven sowohl von Mitgliedern des Sterlinggebietes
als auch mehrerer anderer Lander. Auch hier verbinden sich mit den méglichen Lésungen
Erwagungen von grosser Tragweite, die sich keineswegs auf Europa beschranken,

Im Hinblick auf das Gleichgewicht in den einzelnen Lindern, die in der Kapital-
rechnung ihrer Zahiungshilanz wiederkehrende Lasten zu verzeichnen haben, ist es
wichtig, sich zu erinnern, dass die Zahlungen im Zusammenhang mit diesen Lasten zu
den Ausgaben hinzukommen, die entweder durch Verwendung eines Teils der inlindi-
schen Erzeugung (der dann durch die Bestcuerung oder in anderer Weise fiir diesen
besonderen Zweck reserviert werden muss) oder mit Hilfe auslindischer Mittel gedeckt
werden milssen (zu denen sowohl Anleihen und Zuschiisse aus dem Ausland wie die In-
anspruchnahme der eigenen Wihrungsreserven des Landes gehdren). Wie immer ist
natiirlich auch in diesem Falle die Wahl des Zeitpunkts von Bedeutung: die Deckung
muss rechtzeitig beschafft werden, denn nur dann ist es méglich, Stérungen und Span-
nungen im Kreditsystem und ein Angreifen der Wihrungsreserven des zahlenden Landes
zu vermeiden.

Ein Land mit einem iibermassig hohen Ausgabenvolumen im Verhiltnis zu seinen
Mitteln wird notwendigerweise einen Fehlbetrag in der Zahlungshilanz haben — viel-
leicht einen Brutto-Fehlbetrag in dem vorher erlauterten Sinne — der durch Zu-
schiisse oder Kredite aus dem Ausland oder durch Nettoverkiufe von Vermégenswerten
im Ausland oder, falls diese Moglichkeit nicht besteht, durch Inanspruchnahme der
Wihrungsreserven gedeckt werden rnuss. Auf diese Weise kommt die Deckung sozusagen
sautomatisch® zustande, wenigstens bis die Aufwendungen so hoch werden, dass die
Reserven sich zu erschopfen beginnen und irgend etwas in die Briche gehen muss — am
ehesten wahrscheinlich die Devisenkurse. Ist dies der Weg der ,.Defizit**-Lander, so ist

Das Sozialprodukt der Vereinigten Staaten und seine Verwendung

49
Sozialprodukt 1047 | 1948 | 1049 Verwendung 1947 | 1948 | 1o
Milliarden Dollar Milliarden Qollar

Volkseinkemmen zu . Ausgaben

Faktorkosten ... .. 202 2206 i) Parsénlicher Verbrauch . . . 167 179 178
Zuziglich: Aufwendungen des Staates .

t. Indirekte Steuern, abziig- filr Giter und Leistungen 29 a7 43

lich Subventionen usw. . | 20 20 18 Private inldndische Investie-
2, Abschreibungen. . . . . 14 16 17 rungen (brutle}. . . . . . 3t 45 35
Investiorungen im Ausland
{natkoy . . . ... .... a 2 0
Bruttesozialprodukt . 236 262 257 Bruttesozialverbrauch 236 262 257
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es andererseits auch lehrreich, die Rechnungen eines ,,Uberschuss*-Landes zu betrachten,
das heisst eines Landes, dessen Aufwendungen fiir den laufenden Bedarf geringer sind
als der Wert seiner eigenen Hervorbringung von Giitern und Leistungen und das einen
Uberschuss an inlindischen Ersparnissen hat. Die Vereinigten Staaten befinden sich
mehr oder weniger in einer solchen Lage, und so ist es von besonderer Wichtigkeit, die
Verwendung ihres Nationalprodukes fiir die verschiedenen Zwecke im In- und Ausland
zu betrachten.

Die Gesamtzahlen erwecken einen Eindruck bedeutender Stabilitit, und wenn man
berticksichtigt, dass die Preise 1949 niedriger waren, scheint es, als ob nur eine geringe
oder gar keine Verinderung im tatsichlichen Volumen des Sozialprodukis eingetreten
wiare. Aber die jahrlichen Zahlen lassen die Stabilitat etwas zu gross erscheinen, wo-
gegen vierteljahrliche Ziffern das Auf und Ab der Konjunkturabschwachung im
Frithjahr und der nachfolgenden Erholung im Semmer zum Ausdruck bringen wirden.
Der personliche Verbrauch ist 1949 wahrscheinlich leicht gestiegen, aber die bemerkens-
wertesten Verinderungen sind die Erhéhung der Staatsaufwendungen vm 6 Milliarden
Dollar und der Riickgang der Bruttoinvestitionen um 10 Milliarden Dollar, wovon sich
8,8 Milliarden Dollar durch eine Umkehr der fritheren Aufwirtsbewegung des Volumens
der Lagerbestinde erkliren. Die Ziffern fir die Neubautitigkeit und den Erwerb von
dauerhaften Produktionsgiitern zeigen einen gewissen, wenn auch nicht bedeutenden
Riickgang der Investitionen im Jahre 1949.

Der Netwobetrag der Investitionen im Ausland wird fir 1949 mit Null ausgewiesen.
Um die Bedeutung dieser Angabe zu wiirdigen, muss man sich vor allem erinnern, dass
die Zuschiisse der Regierung an andere Lander aus éffentlichen Mitteln in dem Posten
»Aufwendungen des Staates fiir Giiter und Leistungen® enthalten sind, Man hat jetzt
beschlossen, den grossten Teil der Hilfe an das Ausland in Form von Zuschiissen zu ge-
wihren, da es nicht als wiinschenswert angesehen wird, die Empfangslander mit lang-
fristigen, in Dollars ausgedriickten Verbindlichkeiten zu belasten. In den fritheren Jahren
war es anders; von dem Gesamtbetrag von fast 9 Milliarden Dollar fiir Nettoinvestitionen
im Ausland im Jahre 1947 stellten ungefihr 714 Milliarden Dollar Kredite und Investi-
tionen der amerikanischen Regierung unter verschiedenen Titeln dar. In diesem Zu-
sammenhang sind die folgenden Ausfihrungen des Handelsdepartementes der Vereinig-
ten Staaten in der Februar-Ausgabe seiner ,, Survey of Current Business* von Bedeutung:

,,Wenn die Bundesregierung in erheblichem Umfang den Ankauf amerikanischer
Erzeugnisse durch das Awsland finanziert, verliert die iibliche Unterscheidung
zwischen ,Ausgaben des :

Staates fir Giiter und

i
-

Leistungen* und ,Netto- Die Ausgaben der Bundesregierung in den Vereinigten
investitionen im Ausland* Staaten flir Glter und Leistungen

einen Teil jhrer Bedeu- (in Milliarden Doltar)

tung, und es wird wiin- Wr 40
schenswert, in den Nach- F ' _ T Ii 3
kriegsjahren diese Be- F o . :
stangclsgeile der gesamten k)= &Wf”mﬂﬂ?ﬂﬁ”ﬁ" éw

Nachfrage zusammen zu | £
betrachten. Beispielsweise g
wird eine Verschicbung
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entsprechenden Riickgang in den Nettoinvestitionen im Ausland verursachen, da
die Zuschiisse an das Ausland in der ersten Gruppe einbezogen sind, wogegen die
im Kreditwege finanzierte Ausfuhr in den Nettoinvestitionen im Ausland zum Aus-
druck kommt. Eine solche Verschiebung wire zwar nicht ohne Bedeutung, doch
witrde sie nicht unbedingt Anderungen in der Bewegung der Giiter und Leistun-
gen oder in den grundlegenden Quellen der effektiven Nachfrage zum Ausdruck
bringen, und sie wire irrefithrend, wenn diese Posten im Brennpunkt des Interesses
stehen. Verschiebungen dieser Art waren von 1948 auf 1949 nicht wesentlich, sie
waren es jedoch in den ersten Nachkriegsjahren, und deswegen miisste ihnen Rech-
nung getragen werden,

Aus der umstehenden Zeichnung geht hervor, dass man durch Zusammenfassung

der Posten ,,Ausgaben der Bundesregierung firr Gitter und Leistungen® und ,,Nettoinve-
stitionen im Ausland® fir den Gesamtbetrag dieser beiden Posten in den Jahren 1946 bis
1949 eine recht gleichmissige Kurve erhiit.

Die folgende Tabelle gibt Aufschluss tiber die Hilfe der Vereinigien Staaten an an-

dere Linder von Juli 1945 bis Ende 1949,

Die Hilfe der amerikanischen Regierung an das Ausland
Juli 1945 bis Dezember 1949

A. Einseitige Ubertragungen:®

Zivile
. UNRRA- X Hilfe an Andere
Direkte und Liefe- | criechen- staatliche | Gesamte
) Leih-und- | qop rungen tand Marghal!- Ubertra- Zu-
Zeit Pacht- | nRRA- far und die Hilfe gungen | schisse
Hilfe Hilfe hesetrte Tirkel N
Gebiete
Millionen Dollar
1945 Jali-Dezember . . . . . 1082 474 339 - - 16 2015
1946 . . . v v v v e 13 1458 637 — — 62 2 289
IMT, .o — 870 965 74 — 140 2 049
1948 . . . . . .. — 68 1300 349 1397 965 4073
/e, L -— 2 928 172 3735 449 5 226
Zusammen 1213 2877 4170 594 5132 173 15718
_
B. Langfristige Kradite und Anlagen?
Ober- | Zelchnungea
Leih- | schis. | fordieln- | Brifi
und- | siges "a'::;“‘"n‘d" sche f;gg';:: Marshall-| Andere | Gesamts
Zeit Pacht- | Elgen- | genwim. | AW Bank Hilfe | Kredite | Kredite
Kradite tum Tungs- leihe
i fonds
Mitlionen Dollar
1945 Juli-Dezember . . . . . 623 - - — 58 — — 681
1946, . . . . ... .. 0L 593 878 7 500 1038 - 139 3 562
W7, . .. oL 109 245 3067 2 850 824 - 156 7251
148, . . .. .. ... 18 212 —_ 300 429 476 9 1444
L 29 — — 185 425 41 690
Zusammen 147 1363 3385 3750 2532 o2 3 13 629

w

-

-

Ohna dis folgendan Mettobetedge der privaten Zahlungen : 473 Milllenen $ fir das ganze Jabr 1945 508 Millionen § fir

1945 ; 568 Millionea & fir 1947 ; 6548 Millionen § for 1948 ; 538 Millionen $ far 1949,
Ubarbrickungshilfe an Frankreich, Jtallen und Ostereeich, chinesisches und koreanlsches Hilfsprogramm, Kriegsschaden-
zahlungen, Zuschitsse an dls Internationale Fliichtlingserganisation und andere [bertragungen.
Ohne die nachstehenden Mettobetréige der privalen Ausginge: 454 Millionen § fir das ganze Jahe 1245 26 Millionen §
fiir 1946 ; 744 Milllanen % for 1947 ; 900 Milllonen & f0r 1948 ; 655 Millionen § fir 1949,

Einschlieaslich der Schiffsverkiufe.
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Der langfristige Kapitalverkehr
nach und aus den Vereinigten Staaten

Pasten 1347 1948 1949
Miltianen Dphar
Kapital der Vereinigten Staaten
Staatfiche Gelder
Abginge . . . . . ..o .., 7065 1474 686
Zugdnge . . . . . 0 - v n e e 174 a3z 204
Netioabgang 6 am 1142 432
Private Mittel
Abgénge . . ... ... ..., ., 1600 1599 1239
Zugnge . . . . . 0w e e e 856 690 543
Mettoabgang 744 909 €56
Inden Verelnigten Staaten an-
gelegtes auslandisches Kapital
Abginge . . . .. ... ... ... 164 275 173
Zugldnge . ., .o L e 58 109 208
Mettoabgang 106 88 | — 12
Nettobetrag der gesamten
Kapltalabgange . . . .. ... 7 741 207 1013

Anmerkung: Wie aus der Tabelle zu ersehen ist, verminderten sich die

auslandischen Nettoanlagen in den Verginigten Staaten 1947 um 106 Milllanen §

und 1948 um 166 Millionen § In den melsten L&ndern verhindert zwar dle
bestehende Davisenbawirtschafiung Kapilalbewsgungen nach den Vereinigten
Staaten ; aber selbst im Verkehr mit Landsrn, wo der Kapltalvarkehr frei st
(z- B. mit der Schwelz), Uberwogen dle Abziehungen bis 1949 dia Neuanlagen in

den Vereinigten Staaten; darau
gedndert zu haben,

scheint dle Entwicklung ihre Rlchiung wigder

Die Ziffer fur die Nettoin-
vestitionen im Ausland in der
Tahbelle auf Seite 90 bezieht
sich sowohl auf die kurzfristi-
genwiedielangfristigen Mittel,
wihrend in der nebenstehen-
den Tabelle nur die Bewegun-
gen des langfristigen Kapitals
dargestellt sind. In dieser Ta-
belle kommt auch der Riick-
gang der langfristigen Regie-
rungsanleihen der Vereinigten
Staatenvon 1947 bis 1949 zum
Ausdruck, Von dem Gesamt-
betrag von 686 Millionen Dol-
lar, die im Jahre 1949 ausge-
liechen wurden, entfillt der
grosste Posten von 425 Mil-
lionen Dollar auf E.R.P.-An-
leihen, und 163 Millionen Dol-
lar stellen Anleihen der Ex-
port-Import-Bank dar; dem-
gegeniiber belaufen sich die
Riickzahlungen von Anleihen
der Export-Import-Bank auf
101 Millionen Dollar. Bei den
privaten Mitteln stellten 1059
Millionen Dollar der Ausgéange
direkte Investitionen dar, wih-
rend auf die sonstigen lang-

fristigen Finanzgeschifte im Ausland nur ein sehr geringer Betrag euntfiel. Von den Ab-
gingen an privaten Mitteln entfallen jedoch 20 Millionen Dollar auf den Ankauf von
Anleihen der Internationalen Wiederaufbaubank. Dagegen sind die eigenen Ausleihungen
dieser Bank in der Statistik der Vereinigten Staaten nicht enthalten. Im Laufe des Jahres

Die Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten

Postan 1947 1948 1949
Millionan Dollar
Giiter und Leisiungen
Bilanz des sichtharen Mandels . . . . . ... ... ... + 4988 4+ 5748 + 5267
Einnahmen aus investitionen {pettoy . . . . . .. .. .. + 847 + a2 4+ 1632
Saldo der songtigen Leistungen . . . . . . ... .. .. + 446 - 410 — 218
Saldo der Gijter und Leistungen , . . . . . . .. .. .. + 11278 . + 6310 + 6083
Einseitipe Ubertragungen . ... ......... — 2380 — 4409 — 562
Baldo . . . . . . o i e e e e e e + 838%8 + 180 + 450
Kapitalverkehr
Langlristiger Kapitalverkehr . . . . . . . . . . v« 0 o - 1141 - 27 — 1013
Kurzfristiger Kapitalverkehr . . . . . . . . . . .. .. .. — 2161 — % — 100
Irctlimer und Auslassungen . . . . . . v v o v 0w 0w . L + 1004 + 1242 + 743

Anmerkung: Aller Wahrschelnlichkeit nach stellt eln grossar Teil des letztan Fosteas JIeetdmer und Auslassungent
spokulative Kapltalbewsgungon dar, dis In der amilichen Statistik nicht erfasst werden. Genauers Zahlen Jassen im dritten
Vlertal das Jahres 1549 elnen starken Kapitalzufluss nach den Yerelnigten Staaten erkennen, dem im latzten Viertaljshre
elna Kapitalabwanderung folgte, d2 disz Abwertungen dazy fiketen, dass wenigstens efn Teil des Geldes zurickfloss, ver-

mutlich nach Eurcpa,
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Investitionen und Eraparnisae in den Vereinigten Staaten

Investitionen 1947 1948 1949 Quellen . 1947 1948 1949_
Milliardan Dollar Milliarden Doliar
Private Bruttoinve- Ersparnisse:
stitlonen iminland: Persnliche Ersparnisse . 5 12 ] 12
Neubauten . ...... H 18 ” Unternehmetersparnisse . 12 13 9
Dauernde Produktions- _
avsristong . v+ . . . 17 21 2 Offentliche Ersparnisse [ [ -
Veranderung der
industriellen Vorrdte . 0 & —2
Gesamtbetrag der privaten
Bruttoinvestitionen  im
inland . . . ... ... 3 45 35
Abzliglich
Abschreibungen ., . . . . 14 16 17
Gesamtbetrag der privaten
Mettoinvestitionen im
fnland . . . . . ... .. 17 20 18
MNettoinvestitionen im Aus-
land. . . v . o v 0w 8 2 —_
NMettoinvestitionen Netfoersparnisse
im ganzen ., ... .. 26 kil 18 Im ganzen ... ... 25 3 18

1949 gewahrte die Internationale Wiederaufbaubank neue Anleihen in Héhe von ins-
gesamt 219 Millionen Dollar an neun verschicdene Lander. Die Devisengeschafie des
Internationalen Wiahrungsfonds beliefen sich im ganzen auf 102 Millionen Dollar.

In der Statistik der Zahlungsbilanz wird unterschieden zwischen den ordentlichen
Ausgaben der amerikanischen Regierung im Ausland (z. B. fir ithren diplomatischen
Dienst) und den verschiedenen Formen von Zuschiissen an andere Lander, die getrennt
als einseitige Ubertragungen ausgewiesen werden.

Da die einseitigen Ubertragungen iiber den Staatshaushalt finanziert werden und
der Nettobetrag der Kapitaliberweisungen gleich Null war, dienten die laufenden Er-
sparnisse des amerikanischen Volkes im Jahre 1949 zur Finanzierung von Investitionen
im Inland.

Die sffentlichen Ersparnisse {oder die Entsparung, sofern ein Minuszeichen steht)
in der vorstehenden Tabelle entsprechen dem gesamten Uberschuss {oder Fehlbetrag) in
den Haushalten der 6ffentlichen Stellen. Im Gegensatz zu der in Europa iiblichen statisti-
schen Praxis werden jedech in diesen Haushaltsplinen* keinerlei Kapitalausgaben be-
riicksichtigt, was bei Vergleichen mit den europiischen Verhilmissen nicht vergessen
werden darf. Im Jahre 1949 beliefen sich die persdnlichen Ersparnisse und die Unter-
nehmerersparnisse in den Vereinigten Staaten auf 21 Milliarden Dollar oder fast 10 v, H,
des Volkseinkommens, was fiir private Ersparnisse allein einen hohen Prozentsatz darstellt.

Die Schweiz verfiigt sogar in noch auffallenderem Masse als die Vereinigten Staaten
iiber einen Uberschuss an Ersparnissen, die fiir Investitionen im Ausland verwendet

* In dem neuen Bundeshaushalisplan fisr 1950751, der dem Kongress im Januar 1950 vorgelegt wurde,
werden die Ausgaben versuchswelise in Investiionsaufwendungen, Betriebsausgaben und son-
stige Ausgaben eingeteilt, Wie im Federal Reserve Bulletin fiir Februar 1930 bemerkt wurde, ,,besteht
der Hauptzweck dieser Aufteilung in der Unterscheidung der Ausgaben, dic dem Erwerb oder der
Erhithung von Vermogenswerten durch die Regierung dienen oder die der Wirtschaft wahrend einer
Zeit von mehr als einem Rechnungsizhr zugute kommen werden. Es wird erwartet, dass viele Aus-
gaben dieser Gruppe in spiteren Eahren eine Einnahmequelle der Regierung ergeben werden, ob-
wohl bei der Einfihrung der Aufteilung die finanzielle Wiedereinbringlichkeit keine massgebende
Erwigung bildete,*



werden kénnen. In den Jahren der Uberkonjunktur von 1928 bis 1930 diirfie die Netto-
ersparnisbildung nicht weniger als 18 v. H. des Volkseinkommens betragen haben, und
selbst wihrend der Krise in den dreissiger Jahren fiel die Sparquote nicht unter 15 v. H.;
seit dem zweiten Weltkrieg ist der Satz von 15 v. H. anscheinend schon wieder iber-
schritten worden. Bei einem Volkscinkommen von ungefahr 17 Milliarden Schweizer
Franken im Jahre 1948 wurden die Nettoersparnisse (allerdings einschliesslich der von den
Unternechmungen einbehaltenen Gewinne) auf volle 2,5 Milliarden Franken geschitat
(unter Einschluss von etwa 450 Millionen Franken, die durch die Nettovermehrung des
Vermogens der 1947 gegrindeten Alters- und Hinterlassenenversicherung gewonnen
wurden).

Da die Schweiz ziemlich arm an natiirlichen Hilfsquellen ist, hat sie innerhalb ihrer
eigenen Grenzen nur geringe Investitionsméglichkeiten, so dass sie beinahe gezwungen
war, Kapital-Exporteur zu werden, und in der Tat zu den dltesten kapitalausfidhrenden
Landern der Welt gehdrt. In den hoffnungsireudigen Jahren von 1924 bis 1930 wurde
gewdhnlich ein Betrag von 300—400 Millionen Schweizer Franken jihrlich ausgefithrt —
und zwar allein durch Emissionen auf dent Markt. Nach dem zweiten Weltkrieg hat schon
eine gewisse Wiederbelebung der kurzfristigen Finanzierung und seit 1948 auch des lang-
fristigen Kreditgeschifts stattgefunden — fiir insgesamt etwa 200 Millionen Schweizer
Franken wurden Anleihen zugunsten der Regierungen oder von Krediinehmern mit
Staatsgarantie in Belgien, Frankreich und den Niederlanden ausgegeben. Zu Anfang des
Jahres 1950 gewahrten einige Banken in der Schweiz der Internationalen ‘Wiederaufbau-
bank mittelfristige Kredite von insgesamt 28,5 Millionen Schweizer Franken. Der Uber-
fluss anlagesuchender Mittel hat am Schweizer Markt in letzter Zeit zu einem scharfen
Riickgang der Zinssitze gefithri; die Rendite der langfristigen Anleihen der Bundes-
regierung betrigt weniger als 214 v. H., und im April 1950 wurde eine kantonale Anleihe
zu 23/ v. H. ausgegeben, was der niedrigste Satz ist, der je fiir eine solche Kreditaufnahme
geboten wurde. Ein so tiefer Stand der Zinssdtze verursache allerlei Schwierigkeiten, z. B,
fitr die Pensionskassen und die Versicherungsgesellschaften, und kann leicht zu gewagten
Spekulationen Anlass geben. In der Generalversammlung der Schweizerischen National-
bank vom 4. Marz 1950 behandelte der Prasident ihres Dircktoriums in seinem Referat
das Problem, passende Anlageméglichkeiten fiir die Gelder zu finden, die auf dem sehwei-
zerischen Markt regelmissig verfiighar werden, und in diesem Zusammenhang erwihnte
er auch die Maglichkeiien der Kapitalausfuhr:

,,Die Besserung der Wirtschafts- und Wihrungslage in einzelnen Lindern schafit
heute wieder vermehrie Méglichkeiten zu Auslandsanlagen, die dem schweizerischen
Geld- und Kapitalmarkt eine natiirliche Entlastung bringen kénnen. Es liegt bei
den Kapitalgebern und bei den vermittelnden Kreditinstituten, die Auslandsanlagen
nach ihrer Sicherheit auszuwihlen. Eine Kapitalhingabe an das Ausland wird un-
serem Lande insbesondere dann dienlich sein, wenn aus ihr eine direkte oder in-
direkte Forderung unseres Warenexports erwichst, Die Schweiz erfiillt heute als
Kreditgeberin bereits wieder eine Funktion von nicht zu unterschitzender inter-
nationaler Bedeutung.*

Es ist jedoch nicht leicht, selbst wenn iiberschiissige Mittel zur Verfilgung
stehen, die private internationale Kreditgewihrung wieder in Gang zu bringen,
wenn die Welt so sehr von politischer Beunruhigung zerrissen ist und so schwer mit
wirtschaftlichen und wahrungsmissigen Unausgeglichenheiten zu kdmpfen hat,
wozu vielfach noch zusitzliche Hindernisse kommen, die der privaten Initiative
durch lastige Bewirtschaftungsmassnahmen in den Weg gelegt werden. In ge-
wissem Umfang miissen die kreditgebenden Mirkte hereit sein, neue Formen
der Finanzierung ins Auge zu fassen, teilweise in engerem Kontakt mit ihren
Regierungen, die ohne Zweifel gern ihre Hilfe zur Verfiigung stellen werden, wenn
man auch nicht erwarten darf, dass sie eine Garantie fiir das ganze Risiko iiber-
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nehmen werden. Mit der allmihlichen Abnahme der Marshall-Hilfe wird wahr-
scheinlich die Internationale Wiederaufbaubank eine grassere Rolle spielen, und
die Initiative, die in Prisident Trumans ,,Punkt Vier* gefordert wird, kann in der
Tat zu neuen Investitionsmethoden in unterentwickelten Gebieten fithren. Gleich-
viel, welche Metheden fiir die Kapitalversorgung der alten und neuen Linder
gewiihlt werden, Ist zu hoffen, dass die Betrige ohne Vorbehalte hinsichtlich ihrer
Verwendung zur Verfiigung gestellt werden, denn nur dann besteht Aussicht,
dass der multilaterale Handel Wirklichkeit wird und nicht nur ein schénes Ziel in
hochtonenden Reden bleibt. Mit dem Fortschreiten des Wiederaufbaus sollten die
Vereinigten Staaten und die Schweiz nicht mehr die einzigen Linder sein, die
itherschiissige Gelder auszuleihen haben, Der britische Schatzkanzler erkiirte in
seiner Haushaltsrede vom 18. April 1950, Grossbritannien miisse einen gewissen
Uberschuss in der Zahlungsbilanz haben, um zur Férderung der Wirtschaft in
den Commonwealth-Staaten und in den Kolonien beizutragen — und ein Uber-
schuss, der fitr uberseeische Investitionen zur Verfirlgung steht, hat natirlich zur
Voraussetzung, dass in der heimischen Wirtschaft ein Uberschuss der Ersparnisse
im Vergleich zu den inlidndischen Investitionen besteht.

Zu einer wirklichen Neubelebung der internationalen Anlagetitigkeit bedarf
es aber des Beweises einer Besserung der Verhiltnisse in den Lindern,
welche die Mittel erhalten wiirden. Das Vertrauen muss wiederhergestellt
werden, und dazuo missen gewisse Voraussetzungen gegeben sein, nidmlich ein
Mindestmass an politischer Stabilitit und ein positives Vorgehen zur Stiarkung der
Wihrungslage mit dem Ziel einer Wiederherstellung der Konvertierbarkeit. Dies
sind offensichtlich Bedingungen, deren Erfillung die einzelnen Linder in ihrem
eigenen Interesse anstreben werden. Es ist aber auch zu bedenken, dass im inter-
nationalen Kreditgeschift — insbesondere bei Krediten an Staaten — im Falle
einer Nichtzahlung keine Gerichts- oder Vollstreckungsbehdrde angerufen werden
kann, und daher ist der frithere Ruf eines jeden Landes von hoher Bedeutung. Wenn
es sich den auslandischen Investitionen gegeniiber nicht redlich verhilt und sich
insbesondere nicht in jeder Weise bemiiht, seinen Verpflichtungen aus fritheren
Schulden nachzukommen, wird es kaum seine Kreditposition im Hinblick auf kimf-
tige Kredite wiederherstellen kénnen, Es wird noch viel geduldige und konstruktive
Arbeit nistig sein, bevor die internationalen Kapitalbewegungen wieder einen natiir-
lichen Beitrag zum wirtschaftlichen Fortschritt leisten kénnen,

* *
#

Fast in jeder Lage heben sich einige Probleme stirker als andere hervor — und
fur Europa ist in der Nachkriegszeit das Problem der Zahlungsbilanz als das schwie-
rigste erschienen. Gliicklicherweise wird jetzt in steigendem Masse erkannt, dass
dieses Problem nicht von den zahlreichen Fragen getrennt werden kann, die mit
der Hohe der Aufwendungen der Bevilkerung und der Regierung fiir Verbrauch
und Investitionen in jedem einzelnen Land in Verbindung stehen. So wird jetzt
weitgehend anerkannt, dass es ohne eine ausgeglichene innere Lage vergeblich ist,
nach Gleichgewicht in den Beziehungen zum Ausland zu streben — was jedoch
nichts an der Tatsache #ndert, dass die Schwierigkeit, das Gleichgewicht der



Zahlungsbilanzen wiederherzustellen, durch gewisse Massnahmen von besonderer
internationaler Tragweite, z. B. durch Anderungen der Zolltarife, erhéht oder ver-
ringert werden kann.

l. Die wichtigste Aufgabe in der inneren Wirtschafispolitik besteht in vielen
Fillen noch immer in der Angleichung der dffentlichen Lasten, insbesondere
der Staatsausgaben, an die wirkliche Leistungsfahigkeit der Wirtschaft. Wenn
man lediglich den inflatorischen Druck zu beseitigen sucht, ist das Ziel zu eng
umrissen. Die eigentliche Frage ist, zu bestimmen, bei welchem Stand der
Aufwendungen das betreffende Land Aussicht auf stindige wirtschaftliche
Fortschritte haben wird, ohne in wesentlichern Umfang Aussere Hilfe in An-
spruch nehmen zu missen. Andere binnenwirtschaftliche Probleme sind zum
Beispiel die Anpassung des Investitionsvolumens an die Ersparnisse und die
ausreichende Versorgung des Inlandsmarktes mit Giitern, damit er als geeignete
Basis fir den Ausfuhrhandel dienen kann,

2. In der dusseren Wirtschaftspolitik ist eine der wichtigsten Aufgaben die Er-
weiterung der Weltmirkte, namentlich fur Fertigwaren, und hierfiir diirfte
wenig Aussicht bestehen, wenn die Zélle der Vereinigten Staaten nicht noch
weiter gesenkt werden, wodurch es mdglich wiirde, in grésserem Umfang auch
andere Giiter als Rohstoffe und Nahrungsmittel dorthin auszufithren.

Eine Herabsetzung der Zélle der Vereinigten Staaten trifft natirlich das
amerikanische Volk als eine Massnahme, die sich weitgehend auf das Inland aus-
wirken wird, obwohl sie in Verbindung mit vereinbarten Zollsenkungen anderer
Linder durchgefithrt werden kann. Es gibt tatsichlich viele Probleme, die sowohl
eine nach inben wie eine nach aussen gerichtete Sette haben. Ein typisches Beispiel
ist das Problem der Sterlingguthaben. In dem Dreimichte-Communiqué, das die
Vertreter der Regierungen der Vereinigten Staaten, Grossbritanniens und Kanadas
am 12, September 1949 in Washington ausgegeben haben, wurde ausdriicklich an-
erkannt, dass das Problem dieser Guthaben einschliesslich der Notwendigkeit,
Kapitalgiiter fiir die wirtschaftliche Entwicklung bereitzustellen, ebenso auch an-
dere Linder anginge und einer weiteren Prifung bediirfe. Zugleich ist es jedoch
offensichtlich, dass jede auf internationaler Ebene gefundene Losung von beson-
deren britischen Massnahmen begleitet sein muss, die jener Losung Wirksamkeit
verschaffen werden. '

Hiufig wird die Frage gestellt, was 1952 und spéter geschehen wird,
wenn die Marshall-Hilfe planmissig aufhéren soll. Die erste Antwort ist offensicht-
lich, dass es sehr darauf ankommt, welche Massnahmen in der Zwischen-
zeit getroffen werden. Nachdem sich die Produktion in Europa jetzt ziemlich
gut erholt hat, ist es mehr denn je notwendig, den Mechanismus der Wihrungs-
angleichung in Gang zu bringen, der erforderlich ist, um die Awufrechterhaltung
eines Gleichgewichts sowohl innerhalb der einzelnen Wirtschaften als mit Hilfe
ciner baldigen Riickkehr zur Konvertierbarkeit der Wihrungen auch in den
wirtschaftlichen und finanziellen Beziehungen von Land zu Land zu sichern. Kann
man mit Zuversicht erwarten, dass jedes Land Schritte unternehmen wird, um
seine Position zu berichtigen, und werden Hindernisse wie die unerledigten Sterling-
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guthaben und ungebiihrlich hohe Zélle in ausreichendem Masse beseitigt werden?
Eine noch allgemeinere Frage ist die einer geniigenden Stirkung der Wihrungs-
reserven, die notig ist, damit die einzelnen Linder tiber eine angemessene Sicher-
heit verfiigen und sich nicht in einer zu verletzlichen Position befinden, um auch
nur einer unbedeutenden Konjunkturabschwichung gewachsen zu sein. Die Lésung
dieser verschiedenen Probleme erfordert ohne Zweifel konstruktive Anstrengungen
und in gewissen Beziehungen sogar einschneidende Anderungen der bisher an-
gewandten Methoden — wobei das Hauptproblem in den verschiedenen Lindern
nicht immer dasselbe ist. Es ist dringend erforderlich, dass die ,,weitere Prisfong®,
die fiir das Problem der Sterlingguthaben als notwendig anerkannt wurde, auch
auf die anderen ungelosten Probleme in den verschiedenen Lindern und auf inter-
nationalem Gebiet ausgedehnt wird und dass man in einer Weise vorgehen wird,
die zu der Erwartung berechtigt, dass man in den Jahren Lésungen finden wird,
in denen die aussergewohnliche Hilfe den westeuropiischen Landern noch zur
Verfiigung steht.



IV. Fortschreitende Normalisierung der Preisrelationen

Das augenfilligste wirtschafts- und wihrungspolitische Ereignis des Jahres 1949
war die Abwertungswelle, die in deutlichem Zusammenhang stand mit Rickgangen
von Reserven und mit Verlagerungen der Handelsstréme als Folge der Konjunktur-
abschwichung in den Vercinigten Staaten. Aber je genauer man diese verschie-
denen Entwicklungen untersucht, um so mehr neigt man zu dem Urteil, dass der
,,Hauptschliissel“ zu dieser ganzen Kette von Ereignissen in gewissen wichtigen
Verinderungen der Marktpreise fiir Rohstoffe und Nahrungsmittel
zu finden ist, in denen eine Rickkehr zu normaleren Versorgungsverhiltnissen zum
Ausdruck kommt,

Bei den Preisen ist eine inflatorische Erhohung nicht die einzige Folge eines
grossen Krieges, sondern es kommt ausserdem eine Stérung des allgemeinen Preis-
gefiiges hinzu; einige Preise steigen bedeutend mehr, andere weniger als der Durch-
schnitt, da es nicht moglich ist, in kurzer Frist das Angebot plotzlichen Anderungen
in der Nachfrage anzupassen oder neue Produktionsarten in Bereitschaft zu haben,
um den Ausfall friherer Versorgungsquellen wettzumachen. Wihrend des zweiten
Weltkrieges wurden — und zwar nicht ohne Erfolg — stiarkere Anstrengungen als
Je zuvor unternommen, um trotz aussergewShnlicher Verknappungen die Preise
mit Hilfe staatlicher Massnahmen niedrigzuhalten. Es lag in der Natur der Dinge,
dass die verschiedenen Massnahmen bei im Inland produzierten und verbrauchten
Giitern wirksamer waren als bei Waren, die im internationalen Handel von Bedeu-
tung waren, und es war daher festzustellen, dass die Preisindexziffern fur Ein- und
Ausfuhrwaren starker anstiegen als diejenigen fiir inléindische Waren, Ausserdem be-
deutete die Tatsache, dass die wichtigen Rohstoffgebiete in Siidostasien in den
zweiten Weltkrieg verwickelt wurden, dass das Angebot einer Reihe von Waren
ausgesprochen knapp war, und dieser Zustand dauerte noch mehrere Jahre an,

Die Bewegung der Grosshandelspreise einiger Linder 1939-60
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nachdem der Krieg voriiber war. Infolgedessen kamen, als im Jahre 1946 in den
Vereinigten Staaten die Preisiberwachung auofgehoben wurde, die noch bestehen-
den Knappheiten weitgehend in Preiserhéhungen zum Ausdruck, welche auch die
Mirkte in anderen Lindern als den Vereinigten Staaten erfassten.

Von besonderem Interesse ist ein Vergleich der Preisbewegungen in den
Vereinigten Staaten und in Grossbritannien, namentlich im Hinblick auf
die Nahrungsmittel und die industriellen Rohstoffe (die zusammen als ,,Grund-
stoffe” bekannt sind}. Die Vercinigten Staaten nehmen allein mehr als 40 v, H,
der gesamten Welterzeugung an industriellen Rohstoffen auf, und darum ist ihre
Nachfrage im allgemeinen von entscheidender Bedeutung fiir die Preisbildung dieser
Produkte. Das wichtigste Rohstoff-Einfuhrland ist Grossbritannien, und ausserdem
finanziert London etwa 36 v. H. des Welthandels, der zum grosscren Teil ein
Handel mit Nahrungsmitteln und Rohstoffen ist.

Uber die Preisbewegungen der Grundstoffe werden fiir die Vereinigten Staaten
die Indexziffern von Moody und fiir Grossbritannien diejenigen von Reuter tig-
lich berechnet und in Zeitungen dieser beiden und auch anderer Linder regel-
missig verdffentlicht.

Die amerikanischen und britischen Warenpreise
wWichentliche Indexziffern, 1935 = 100
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Anmerkung: Fir die vorstehende Zgichnung sind die beiden Indexreihen auf das Basisjahr 1935 umgserechnet wardan.
und zwar unter Berdcksichtigung der Anderungen des Wechselkurses zwischen dem Oaflar und dem FPfund (d. h, der Ab-
wertungen des Pfundes um 14 v. H, Im September 1939 und um 304 v. H, im Saptember 1249},

in ibrar srepringlichen Form sind die belden Indexreiben auf die zweite HAfts des Jahras 1931 bezogen, jedoch mit
gingm Unterschlad Inden Ausgangspunkten: Moodys lndex nimmt als Basis den 31, Dezember 1931 = 100,
wihrand der Reutersche den 13, September 1931 = 100 setzt. In wenig erelgnisreichen Zeiten wiirde sin solcher verh4Mnis-
misslg kurzer Abstand zwischen den Basisdaten keine nennenswerie Abweichung verursachan ; talsachlich hat aber In dieser
Farlode gerade die erste Pfundabwartung staltgefunden. Moodys Zahl flir den dritten Freitag Im September 1931, d. h.
den 18, September umgerechnot, stellt gich auf 107,.0 im Verglelch zu 100,00 fir den 31, Dezember 12331, Moodys ganze
Kurve wirde also um 7 v. H. tiafer liegen, wenn Mitte September 1931 siatt des lotrien Tages jenas Jahres als Ausgangs-
punkt gewanlt warden wire,

Es war méglich, dle beiden Indexreihan auf das Baslsjahe 1935 umzurechnen. Fir dle Wahl disses Jahres sprach, dass
der ,.Index der ampiindlichen Preizer des , Economist auf dem Basislahr 1935 aufgebaut ist. Beriiglich des Gbrigen Talls
der Parlods zwischen dan belden Krisgen sel noch hinzugefigt, dass von 1935 bis zum ersten Hatbjahr 1939 die Grund-
stoffpreise durchschnittlich um etwa 12 v. H. In dan Yereinigten Staaten wad um { v. H. In Grossbritannlen gesunken sind.
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Es ist auffallend, dass bis zam Ende des Jahres 1948 die britischen Warenpreise,
in Dollars ausgedriickt, unter den vergleichbaren amerikanischen Preisen lagen.
Diese Verschiedenheit beruhte teilweise auf der Beibehaltung der Preisiberwachung
in Grossbritannien, aber vielleicht noch mehr auf dem System des ,,Massenankaufs*,
bei dem die Ministerien der britischen Regierung aile wichtigen und auch einige
weniger wichtige Nahrungsmittel sowie eine Reihe industrieller Rohstoffe selbst
beschafften und weiterverkauften, Wie die Ergebnisse zeigen, hat dieses System es
moglich gemacht, in einer Periode scharf anziehender Preise eine Verlangsamung
der ansteigenden Bewegung zu bewirken.

In den Vereimigten Staaten wurden die hdchsten Preise zur Jahreswende
1947-48 erreicht, nachdem im Laufe des Jahres 1947 Diirre und andere Wechselfille
{einschliesslich der Zeichen fortgesetzter Inflation in vielen Landern) an den Mirkten
verschiedener Waren eine steigende Spannung erzeugt hatten. Die folgende Recht-
fertigung wurde — vielleicht etwas post festum -— vorgebracht fiir die aufsehen-
erregende Preissteigerung {z. B. die Erhéhung des Weizenpreises auf das Vier-
einhalbfache des Standes von 1938}, die man zugelassen hatte: hauptsichlich in-
folge der iiberaus schlechten Ernte von 1947 bestand die sehr ernste Gefahr, dass
die verhandenen Vorrite nicht ausreichen kénnten, um den menschlichen Mindest-
bedarf zu befriedigen; auch herrschte ein entschiedener Kohlenmangel, der es —
sofern keine ausserordentlichen Massnabmen ergriffen wurden — der europidischen
Industric unmiglich machen konnte, selbst den verhiltnismissig niedrigen Stand
der Produktion aufrechtzuerhalten, der damals erreicht war. In einer solchen
Lage konnte man wohl erwarten, dass hohe Preise nicht nur als Aaregung zu ver-
mehrter Produktion wirken, sondern auch verhindern kénnten, dass die beschrank-
ten Weizenvorrite zur Fitterung von Gefligel und anderen Tieren benutzt wiirden.

Es ist zweifellos richtig, wenn man sagt, dass es teilweise gerade eine Folge der
hoheren Preise war, wenn im Laufe des Jahres 1948 recht erhebliche Lieferungen
an Nahrungsmitteln und industriellen Rohstoffen verfiighar wurden. Aber auch das
Wetter war giinstig, denn sowohl 1948 wie 1949 gab es vorziigliche Ernten. Das
letztgenannte Jahr begann unter ganz anderen Auspizien, da an den Weltmirkten
fir Grundwaren neue Einflisse wirksam wurden. In den fiinfzehn Monaten von
Januar 1949 bis Mirz 1950 wurden dic Preisbewegungen insbesondere von drei
grundlegenden Entwicklungen beherrscht:

1. dem Aufhdren der aussergewShnlichen Knappheiten der Kriegs- und Nach-
kriegszeit in fast allen Fillen; '

2. der Abschwiichung der amerikanischen Wirtschaftstitigkeit bis zum Sommer
1949 und ihrer anschliessenden Erholung, und

3. der Welle der Wihrungsabwertungen im Herbst 1949,

Die Steigerung des Angebots landwirtschaftlicher Waren hattesichin den
ersten Monaten des Jahres 1948 bemerkbar zu machen begonnen und kam in einem
starken Fallen der Preise fur landwirtschaftliche Produkte zum Ausdruck (siche die
Zeichnung auf Seite 24); die Fortsetzung des Riickgangs das ganze Jahr 1948 hin-
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Nachkriegszeit bezeichnete. So kam es, dass bei einer Reihe wichtiger Metalle,
namlich Blei, Kupfer, Roheisen, Zinn und Zink, die Preissteigerungen einen ge-
meinsamen Hohepunkt am 3. Januar 1949 erreichten. Je steiler der vorhergehende
Anstieg, desto tiefer ist in der Regel der Sturz. Die folgende Tabelle zeigt fiir eine

Warenpreise in den Vereinigten Staaten

Hichste indexzaht Rilekgang
Indexzahl Ende April |vemBichststand
Ware nach dem Kriege| 1950 biz Endz April
1950
Auvgust 1938 = 100 inuv. H,
Kakao . . . .. ... 1217 G615 — 48
Kaffee . . . . .. .. 678 612 — 10
Schweinaschmalz 607 204 — 68
Mais, . ... .. .. Go2 385 — 38
Weizen , .. .. .. 454 387 — 14
Blei ... ...... 440 225 -— 49
Baumwolle . ., . ., 415 360 — I3
Zink. ... ..... 371 233 — 37
Zucker ... ..., 284 269 — 4
Roheisen . . . . ., 252 2465 —_ 2
Kupler . .. .... 227 188 — I
Zinn . .., ..., 211 168 —_ 23
Kautsehuk . . . ., . 155 150 — 3

Reihe von Warenpreisen in
den Vereinigten Staaten das
Hochstmass ihres Anstiegs
(August 1939 = 100), das
Ausmass, in welchem ste
Ende April 1950 noch iiber
dem als Basis gewihlten
Stand lagen, sowie den Pro-
zentsatz des bis dahin ein-
getretenen Ruckgangs vom
Hochststand.

Von der Regel, dass
dem hochsten Anstieg der
tiefste Sturz foigt, gibt es
einigedeutliche Ausnahmen,
nimlich beim Kaffee (derin
den letzten Jahren eine her-

spiellose Preissteigerung erlebt hat), beim Weizen und bei der Baumwolle (deren
Preise beide amtlich gestiitzt wurden); aber auch bei Einbeziehung dieser Waren
zeigen die Indexzahlen eine Verkleinerung des Abstandes von den Preisen des
Vorjahres. Dies ist auch aus der folgenden Tabelle zu ersehen.,

In der zweiten Hiifte des Jahres 1948 begannen die Wihrungsbehérden
in den Vereinigten Staaten ({siche Seite 87 und Kapitel VIII) eine restrik-



Die Preishewegungen tivere Kreditpolitik anzu-
in den Vereinigten Staaten wenden, und angesichts des
1 an den Markt kommenden
1948 1949 | 19080 -

fndexziffern der danuar | Dezember Marz erhohten Angebots war es
1935-39 = 100 nicht tiberraschend, dass der
Lebenshaltungskosten 169 171 168 167 elnsgcht_lde Pléclgrtlcllzgang
Grosshandelspreise 206 201 188 1689 an Umiang un tarke zu-
Landwirtschaftiiche Erzeug- . nahm. Im Winter 1948{4—9
nisse . ... 262 | 232 | 204 210 verschwanden immer mehr

Mahrungsmittel . . . . . . 227 215 197 197 . ..
Andere Waren. . . . . . . 185 191 182 182 die hohen Aufgelder, die in
Rohstoffe . . . . .. ... 239 224 208 212 der Nachkriegszeit so oft von
Fertigwaren . . . . . . . . 197 196 184 185 Verbrauchern gczahlt WOot-

den waren, die sich fiir einen
Zuschlag zu den amtlichen Preisen eine rasche Lieferung sichern wollten. Und fir
eine Rethe von Metallen gibt es bisher keinen Prizedenzfall fiir einen so scharfen
Preissturz in einer so kurzen Zeitspanne.

In den Vereinigten Staaten und in anderen Lindern herrschte plotzlich grosse
Besorgnis, dass die noch verhéltnismiissig leichte Abschwichung der Konjunktur
in eine ernste Krise ausarten konnte, und es wurden eine Anzahl von Schritten
unternommen, die der Abwirtshewegung entgegenwirken sollten. Neben den Lok-
kerungsmassnahmen auf dem Gebiete des Kredits, von denen die ersten im Frih-
jahr 1949 angeordnet wurden (siehe Kapitel VIII), schritt man zu dirckten
Interventionen verschiedener Art an den Warenmiirkten. So wurde im Rahmen des
Marshall-Plans fiir eine Steigerung der amerikanischen Ausfuhr landwirtschaft-
licher Erzeugnisse gesorgt, indem die ,,off-shore*’-Finanzierung fiir Weizen einge-
stellt {und bis zum Herbst nicht wieder genehmigt) wurde. Als die neue Ernte im
Gange war, wurde im Freien gelagerter Weizen fiir Erntestiitzungskredite bis zu
75 v. H. der Paritit zugelassen, und nachdem die Erntezeit voriiber war, wurde
die Anwendung der Marshall-Hilfe auf Weizenlieferungen aus den Vereinigten
Staaten unter dem Internationalen Weizenabkommen ausgedehnt, obwoh! diese
Lieferungen zusitzliche staatliche Zuschiisse erforderten (vgl. Seite 118).

Was andere Produkte angeht, so wurde vom Kongress Ende Jum 1949 (nur
wenige Tage vor Abschluss des Rechnungsjahres) ein Kassenkredit von 40 Millionen
Dollar fir die Anlegung von Kriegsvorridten bewilligt; damit dieser Betrag zur
rechten Zeit verwendet wurde, mussten unverziiglich Auftrige erteilt werden, und
der bei weitem grossere Teil wurde fiir den Ankauf verschiedener Metalle aus-
gegeben,

Ohne Zweifel trugen diese besonderen Massnahmen (zusammen mit frei-
willigen Produktionseinschrinkungen vieler Erzeuger) dazu bei, den Markt zu
festigen; trotzdem aber beruhte die Umkehrung der amerikanischen Konjunktur-
entwicklung im Sommer 1949 weitgehend auf der Tatsache, dass die Bautatigkeit
und der Absatz von Automobilen nie einen wirklichen Riickgang erfahren hatten
und die Grundtendenz daher trotz aller ,,Oberflichenverinderungen® auf dem
Gebiet der Preisangleichungen usw. fest geblieben war. Schon im Hochsommer
fanden es die Verbraucher von Rohstoffen in den Vereinigten Staaten, die in der



ersten Halfte des Jahres ihre Vorrite stark verringert hatten, richtig, wieder an den
- Markt zu gehen, und bevor der Sommer zu Ende war, begannen die aunslindischen
Lieferanten die {érdernde Wirkung der erneuten Verkaufstitigkeit und eine leichte
Steigerung der Preise zu spiiren, wenn auch die Folgen der in den vorangegangenen
Monaten erlittenen Reduktionen bedenklich blieben. Es war jedoch unvermeidlich,
dass z. B. die Linder des Sterlinggebietes noch eine erhebliche Spannung verspiirten,
da diese Linder abgesehen von ihrer laufenden Goldgewinnung im Gesamtwert von
etwa 500 Millionen Dollar im Jahr in bedeutendem Umfang Verkidufer von Roh-
waren wie Kautschuk, Wolle, Jute, Zinn, Kakao usw. sind. Unter diesen Produkten
war Kautschuk seit vielen Jahren die Ware des Sterlinggebietes, welche die meisten
Dollars einbrachte; sein Preis fiel im Juni 1949 unter den Vorkriegsstand, und erst
im August machten sich Anzeichen einer Wiederbelebung der amerikanischen
Einkiufe bemerkbar, die zu einer Erholung fithrte, die sich im Friuhjahr 1950 be-
schleunigte. Gold dagegen erzielt nur den Vorkriegspreis, mit Ausnahme von be-
grenzten Betrigen, die an freien Miérkten verkauft werden.

Aus der Zeichnung auf Seite 100 geht hervor, dass in den ersten Monaten des
Jahres 1949 durch den Riickgang in den Vereinigten Staaten die amerikanischen
Preise unter die zu den jeweiligen Wechselkursen umgerechneten britischen Preise
hinabgefithrt wurden und dass der Abstand, der sich im Laufe des Frithjahrs er-
weitert hatte, im Herbst noch recht erheblich war. Dieser Unterschied war einer
der Umstinde, die zur Pfundabwertung und infolgedessen zu den anderen Ab-
wertungen fiihrten, mit denen im September 1949 ein neues Kapitel
in der Nachkriegsgeschichte der Warenmairkte begann.

Ein Vergleich mit den Ereignissen an den Warenmiarkten nach der Um-
wilzung in den Wechselkursen im September 1931 zeigt jedoch, dass die Wirkungen
von Abwertungen, die fast

_ . - _ die ganize Welt umfassen, je
Die lndustr-.eprodullfrt‘lgr:r-;anaennaL/:reinlgten Staaten nach der gerade herrschen-
Manatliche Indexzittern, 1935-29 = 10 den allgemeinen wirtschafe-

200 200]  lichenEntwicklungsrichtung

| — die oft als ,, Weltkonjunk-

130 9o] tur’ bezeichnet wird —sehr

verschieden sind. Die Ab-
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Krise statt, und die Preise

oy 179]  {zum Goldwert ausgedriickt)

Vereiﬁigte Staalen setzten thren scharfen Riick-

160 ?’____M________von_n_me_rﬁa___ 160 gang fort (vgl. die Zeichnung
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Anmerkung! Beisinem \r-’eggleich mit d:g allgen}elnen araphischen Darstellung in den Vcrelnlgten Staaten
der Industriepreduktion auf Serte 32 wird man finden, dass der 1349 fastzy- : P
stellende scharfe Kontrast zwischen der Entwicklengsrichtung In Kanada und In und £iner _anhaltend gun"
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— 105. —

grossen Mehrzahl der Linder zusammen — was alles dazu beitrug, das allgemeine
Preisniveau zu stiitzen. Nebenbei sei erwiahnt, dass sehr viele Linder von der Kon-
junkturabschwiichung in den Vereinigten Staaten verhiltnismassig unberiihrt ge-
blieben waren, Uberraschend ist dies im Falle Kanadas, wo die Lage frither von
der wechselnden Konjunktur in den Vereinigten Staaten stark beeinflusst wurde.
Neuerdings zeigte sich aber in Kanada eine starke dynamische Bewegung awus
cigener Kraft, und im Jahre 1949 ging es seinen Weg ungestort durch den Rick-
schlag in den Vereinigten Staaten weiter.

Es war unvermeidlich, dass die zahlreichen Abwertungen zunichst die Tendenz
hatten, die Dollarpreise fiir Nicht-Dollar-Waren zu senken, aber innerhalb eines
Monats, d. h. in der zweiten Oktoberhilfte, hatte diese fast automatische Bewegung
bereits ihre Kraft verloren. Seitdem haben die wirkliche Position der einzelnen
Waren und die Stirke des konjunkturellen Aufschwungs die depressiven Einflisse
der Abwertungen vollstindig neutralisiert. Zunichst und vor allem entkréftete der
Abwertungsbeschluss als solcher eine der Erwigungen, welche die Fabrikanten und
Hiandler in Hartwihrungslindern veranlasst hatten, nach Mbglichkeit von einer
Auffillung ihrer Lagerbestinde abzusehen. Ferner wurde die amtliche Vorrats-
bildung fortgesetzt, wihrend die Unruhen in Malaia, Indonesien und anderen
Gebieten in Siidostasien Befiirchtungen aufkommen liessen, dass die laufende Ver-
sorgung mit Schliisselprodukten, wie Kautschuk, Tee, Kakao und Olsaat, beein-
trichtigt werden konnte. So neigten die Preise dazu, sich zu versteifen; Ausnahmen
bildeten nur das Rohdl, dessen Preis unverindert blich, sowie Zinn, Blei und
Schweineschmalz, deren Preise heruntergingen. Die beiden letztgenannten Waren
sind vorherrschend Dollargiiter; die Sterlingwaren hielten, selbst in Dollars aus-
gedriickt, ihre Position besser im Vergleich zum allgemeinen Verlauf bei den Dollar-
waren {(was als das Gegenteil von dem erscheint, was man hitte erwarten sollen),
und hauptsichlich dank dieser Tatsache waren die Handelsbedingungen fiir die
rohstofferzengenden Linder des Sterlinggebietes ebenso giinstig oder noch giinstiger,
als sie vor der Abwertung schon gewesen waren.

Von der Umwiilzung in der Preisstruktur infolge des Krieges wurden verschie-
dene Linder in sehr unterschiedlicher Weise betroffen, je nachdem, in welchem

Handelsbedingungen einiger europdischer Lander

Indexziffer der Exportpreise geteilt durch die Indexzifter der Importpreise
{1938 = 100)
Zait
Belglen Da k bl(_:'iross; Italien Schweden Schweiz
1938 . . ... o 100 100 ico 100 100 1C0
1947 . ... L. 125 a8 g6 . 89 107
1948 . . .. ... ..., 107 106 85 100 95 101
1949 Marz . . ., ., ... 10 106 89 114 8o 106
duni ..., L, 119 107 23 105 a5 109
September , . . . . 11 109 a5 102 82 112
Dezember. , . . . . 108 102 a7 107 7T 115
1830 Febroar. . . . ., . 102" o3 85 108+ B1 12

* Japuar 1950,



— 106 —

~ Ausmass ihre Exportpreise im Verhiltnis zu ihren Importpreisen anstiegen, oder
mit anderen Worten, je nach den Verdnderungen in ihren Handelsbedingungen.
Die meisten westeuropdischen Linder sind tiberwiegend Importeure von Grund-
stoffen und Exporteure von Fertigwaren, und in den dreissiger Jahren, besonders
aber zur Zeit der ziemlich scharfen Depression von 1938, als die Rohstoffpreise
hauptsichlich infolge der geringen amerikanischen Nachfrage verhiltnismissig
niedrig lagen, waren die Handelsbedingungen fiir die industrialisierten Linder in
Europa ausgesprochen giinstig (vgl. die Tabelie auf Seite 120 des neunzehnten
Jahresberichts, welche die Handelsbedingungen fiir Grossbritannien seit dem jahre
1913 verzeichnet).

1947 und 1948 waren anomale Jahre, in denen die Preise der meisten Roh-
stoffe und Nahrungsmittel dusserst hoch waren und nur wenige Liander in Europa
(u. a. die Schweiz) entsprechend erhdbte Preise fiir ihre Ausfuhr verlangen konnten.
Der Preissturz der Grundstoffe, der 1948 einsetzte und sich im ersten Halbjahr
1949 beschleunigte, war daher sehr vorteilhaft fir die europidischen Lander; wenn
auch die Preiskorrektur an sich gewisse Schwierigkeiten verursachte, deren Héohe-
‘punkt die Lage bildete, die zu den Anderungen der Wihrungswerte fithrte.

Durch die Abwertungen wurde, wie zu erwarten war, die giinstige Entwick-
lung der Handelsbedingungen fiir die Einfuhrlinder in Europa weitgehend um-
gekehrt, besonders da selbst die Sterlingwaren unter den Rohprodukten so stark
_anzogen, dass sie, in Dollars ausgedriickt, fast ebenso teuer wie vorher wurden,
In Grossbritannien selbst wiire zur Berichtszeit (im Frithjahr 1950) eine um 10 v. H.

Die Grosshandelspreise und die Kosten der Lebenshaltung in der Schweiz
Monatliche Indexzahlen, 1926-27 = 100

2°°|—r|11—t.|1n1‘r1|1it\111|13°°

180 ——

(rosshandelspreise 180

fir Importwaren

I8 [———

160

Oross-
handelspreise
filr lnlagdwaren

1“0

144 {
120 /[
1o \ . % 1926 - &7 = 106 b
X \ W | ik
60 N

S ¢

9 A U Y U Y I Uy S S O S S S W v
e 137619281930 1932 1934 1936 1938 1940 1942 1944 1946 1948 1950 1952

Lebenskosten
{ahne Migte)

120




erhohte Ausfuhr erforderlich, um dieselbe Menge von Einfuhrgiitern wie im August
1949 zu kaufen. Eine vorldufig noch stirkere Umkehrung ergab sich fiir Dianemark,
In Italien, das nur um 8 v. H. abgewertet hat, scheinen die Handelsbedingungen
fast unberiihrt geblieben zu sein, wihrend die Schweiz, die den Wert ihres Fran-
kens beibehalten hat, den Vorteil etwas giinstigerer Einfuhrpreise verzeichnen
konnte. Der Gebrauch von Ausdriicken wie ,,Vorteil* und ,,giinstig® bedarf aller-
dings eines Vorbehalts: eine Anzahl fremder Linder konnten, da sie fir ihre Pro-
dukte etwas geringere Betrdge in Schweizer Franken erhielten, nicht mehr im
gleichen Umfang wie vorher Schweizer Waren kaufen. In diesem Zusammenhang
ist daran zu erinnern, dass die niedrigen Preise der Rohprodukte wihrend der
Krise in den dreissiger Jahren sich nicht als ein reiner Segen fiir die industrialisier-
ten Linder in Europa erwiesen haben, da deren Ausfuhr erheblich zuriickging,
Dagegen zeigte die Zahlungsbilanz Grossbritanniens 1928, als seine Handelsbedin-
gungen nicht ausgesprochen giinstig waren, einen Uberschuss in der laufenden
Rechnung, und es befand sich daher in dieser Hinsicht in einer besseren Lage als
in der Krisenzeit der dreissiger Jahre. Bedingungen, die den Partner einwandfrei
in eine unwirtschaftliche Position versetzen, diirften keinem Lande Gewinn bringen;
da der Handel auf Gegenseitigkeit beruht, gedeiht er natiirlich dann am besten,
wenn sowohl die Erzeuger von Grundstoffen wie die Fertigwaren herstellenden
Nationen ihre Kosten decken kénnen, und das scheint im allgemeinen der Fall zu
sein, wenn keine heftigen Schwankungen der Preise oder der Wirtschaftstitigkeit
vorkommen,

1948 waren die Preisinderungen in Europa schon im allgemeinen geringer
geworden, und das Jahr 1949 zeigte im grossen und ganzen dasselbe Bild, wie aus der
Tabelle auf der folgenden

Seite zu erschen ist. Die Grosshandelspreise in Frankreich*
Das einzige Land, in Indexzahlen, 1938 = 100
dem die Preise wesentlich 300” ' ML 000
gestiegensind, ist Osterreich, ‘ __J» oo
aber hier beruht der Anstieg | % 1 \If’ .
teilweise darauf, dass die I ‘ la"%gg&%?g&'m 7
Schwarzhandelspreise, die ‘
schon vorher hoch waren, b [ — A Y, -
zu amtlich anerkannten ?gg — ‘Egﬁgem”che ?gg
Preisen wurden. Die Tabelle | 4 - i N 9
lisst drei verschiedene 500 ——+ ] 500
Gruppen von Lindern 400 |-——1 = 400
crkennen. 100 _ | . f_ 390
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Die Preisbewegungen in Europa

tndexzahl far
Erhdhung (+) eder Abschwichung (—) in v, H im Jahre Dezember
Lénder 1949
(Voarkriegs-
1945 1946 1947 1948 1949 stand=100)
Belgien N
Grosshandelspreise | . . — — + 12 + 5 - 7 338
Lebenshaltungskosten* . — — 12 + 9 + B9 — 5 364
Dénemark R
Grosshandelspreise . , , | — 7 + 9 + @ + 9 + 3 245
Lebenshaltungskosten. . | + 0 + 1 + 8 + 3 + 1 17f
Deutschland (Westzonen) N
Grosshandeispreise . . . — — — . 240 + 1 195
Lebenshaltungskosten . . - — —_ + 11! - 7 1567
Finnland
Grosshandelspreise . ., . |+ 93 + 19 + 38 + 9 + 3 999
Lebenshaltungskosten . . | + 99 4+ 16 + 54 + 1 + 3 832
Frankreich
Grogshandelspraise . . _ [+ 70 + EO + 45 4+ 62 + 1 1944
Lebenshaltungskosten* . | + g2 + T4 + B7 + 42 - 04 1794
Griechenland )
Lebenshaltungskosten . . | + 1 781 ¢ + 96 + 49 + 23 + 7 25 883
Grossbritannien
Grosshandelspreise . _ . | + 1 + 6 + 13 + 9 + 9 246
Lebenshaltungskosten. . | + 1 + 05 4+ 3 + 5 + 4 tag
Irtand
Grosshandelspreise . . . | — 0 42 + 1t + 3 + 3 256
Lebenshaltungskosten , . | + 1 — 2 + 5 + 2 oo 183
Island
Lebenshaltungskesten . . | + 4 + 7 + 7 - 1 + 4 340
Itafien
Grosshandefspreise . |, . — + 381 + 50 + 3 — 17 4 747
Lebenshaltungskosten . . — + 23+ 4 44 — 0 - 3 47
Miedarfande
Grosshandelsprelse . . . |+ 31 + 23 + B + 4 + B 242
Lehenshaltungskosten, . | + 16°¢ + 11 + 3 + 6 + B 226
Morwegen )
Grosshandelsprelse . . . | — G + 4 + 3 + 3 + 3 192
Lebenshaltungshosten. | | + 2 + 3 — 2 - 0 o 158
Gsterreich ’
Grosshandelspreise . . . | = — - — + 20 + 37 450
Lebenshaltungskosten . . | + 0,5¢ + 44T + 143 + 21 + 24 434
Portugal
Grasshandelspreiss . . , { — 3 - & + 4 + 7 - 1 253
Lebenshaltungskosten , , | + 10 + 6 — 1 + 3 + 1 218
Schweden
Grosshandelspreise . . . | — 3 + 1 + 7 + 6 + 1 201
Lebenshalfungskesten . | 0 + 2 + 7 0 + 0O 1av
Schweiz
Grosshandelspreise . , . | — 3 + 2 6 — 04| — B 201
Lebenshaltungskosten . . | — 05| + 2 + 5 + 06 — 2 1812
Spanien
Grosshandelspreise . . . |4+ 12 + 24 + 12 + 4 + 10 F4d
Lebenshaltungskasten , , { + 18 + 36 + 10 + 4 + 8 338
Tirkai
Grosshandelspreise . . . | + 1 - 2 + 3 + 8 - 2 £73
Lebenshaltungskosten . | | + 3 - 3 - 1 + 5 4 6 375
* Einzethandelspreise. 3 Gegengbar Dezember 1938, & Gegandber Juli 1944,
L (zegeniibsr Juni 1248 * Gegendber Novamber 1644, * Gageniber Apeil 1944,

{Indexziffer der Grundstoifpraize). 4 Gegendber Januar 1945, * Gegendber Appll 1945,
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echten Marktwirtschaft mit freier Preisbildung erzielt worden sind. Zu dieser
Gruppe gehdren Belgien, Italien, Frankreich, Westdeutschland und die Schweiz.
Die Bestimmung der Léhne erfolgt durch Verhandlungen zwischen Arbeitgebern
und Arbeitnchmern, doch bestehen 1m allgemeinen mehr Moglichkeiten zur
amtlichen Intervention als vor dem Kriege.

In Ttalien sind die Grosshandelspreise im Laufe des Jahres um 17 v. H.,
in der Schweiz um 8 v, H. und in Belgiecn um 7 v. H. gesunken. In diesen
drei Lindern, von denen die Schweiz iiberhaupt nicht und Italien und Belgien
nur in begrenztem Umfang abwerteten, machte sich der Einfluss des ameri-
kanischen Preisriickgangs bemerkbar, In gewissem Grade scheint die Abwirts-
bewegung in diesen Lindern dadurch verstirkt worden zu sein, dass ihre Preise
im Vergleich zu den Vereinigten Staaten hoch standen. Die Lebenskosten ver-
minderten sich ebenfalls, jedoch ohne dass die Lohnsitze wesentlich herunter-
gingen, und es kann daher geschlossen werden, dass die Reallohne seit Sep-
tember 1949 etwas gestiegen sind. Hierzu sei erwdhnt, dass die Lohusdtze in
Belgien selbst unter Beriicksichtigung der Abwertungen des Frankens in den
Jahren 1944 und 1949 seit 1939 um 40 v. H. gestiegen sind und dass die Stei-
gerung der Lohne in Belgien, wenn den Anderungen der Wechselkurse
Rechnung getragen wird, eine der stirksten der Welt sein diirfte. Belgien war
frither ein Land mit billigen Lohnen, aber infolge der seit 1939 eingetretenen
Verinderungen ist es das nicht mehr: nach einer solchen Kostenerh6hung ist
eine wirkliche Verbesserung der industriellen Methoden {die oft als Rationali-
sierung bezeichnet wird) doppelt notwendig, um das Land sowohl in der
Industrie wie in der Landwirtschaft konkurrenzfihig zu erhalten. Es kann
kein Zweifel dariiber bestehen, dass die verhiltnismissig hohe Arbeitslosen-
ziffer in Belgien weitgehend durch die vergleichsweise pi6tzliche Lohnerhshung
zu erkliren ist, da die Lohne in jeder Wirtschaft der bedeutendste Kosten-
bestandteil sind. Wire fiir den belgischen Franken im September 1949 ein
hoherer Abwertungssatz als 12,3 v. H. festgesetzt worden, so wire cs viel-
leicht méglich gewesen, die erhdhten Lohnkosten wetizumachen und auf diese
Weise einen mildernden Einfluss auf die Arbeitslosigkeit auszuiiben. Eine Ab-
wertung kommt aber in den meisten Fillen einer indirekten Senkung der
Reallshne gleich, und eine Lésung des Arbeitslosenproblems auf diese Art
hitte bedeutet, dass die grosse Masse der belgischen Arbeiter mindestens einen
Teil des Vorteils der héheren Léhne verloren hiitte, die sie durch ihre Ge-
werkschaftsvertrage und auf andere Weise erreicht haben. .

Wird nicht ,,Vollbeschiftigung*® unter allen Umstinden als einziges Ziel
aufgestellt, sondern auch anderen Erwigungen Raum gegeben, soweit es sich
um die Arbeiter handelt, so wird es natiirlich notwendig, bei der Planung
einer Wirtschafts- und Finanzpolitik, die den Lebensstandard eines Volkes fiir
lingere Dauer verbessern soll, die unzweifelhaften Vorziige der verschiedenen
Interessen und Gesichtspunkte gegeneinander abzuwigen.

L'ziﬁder, in denen die Behérden noch die Befugnis zur Preisiber-
wachung haben und ausithen. Zu dieser Gruppe gehdren Grossbritannien,
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Dinemark, Norwegen, Schweden und mit gewissen Vorbehalten die Nieder-
lande — Lénder, die alle um etwa 30 v. H. abgewertet haben und als Schutz
gegen ein plotzliches Ansteigen der Kosten und insbesondere der Inlandspreise
im Herbst 1949 eine Politik zur Stabilisierung der Einkommen ein-
geschlagen haben. In Schweden und Norwegen bedeutete die Anwendung
einer solchen Politik, dass erhséhte Subventionen aus Staatsmitteln gezahlt
werden mussten, um die Lebenskosten niedrig zu halten, und dass mit den Ge-
werkschaften und dhnlichen interessierten Parteien Abkommen getroffen wer-
den mussten, in denen sie sich damit einverstanden erklirten, dass die Lohn-
sitze so lange unverindert blicben, als die Kosten der- Lebenshaltung einen
bestimmten Punkt nicht tberschritten. Trotzdem konnten selbst Preiserhohun-
gen, welche die Lebenskosten beriihrten, nicht ganz vermieden werden; z. B.
wurden in Norwegen im April 1930 betrachtliche Preiserh6hungen (u. a. fiir
Butter um 23 v. H., fur Margarine um 125 v. H., firr Brot um mehr als 40 v. H.)
eingefithrt, um den Gesamtbetrag der Subventionen zur Niedrighaltung der
Lebenskosten auf die vor der Abwertung im September 1949 bewilligte Summe
von 600 Millionen norwegische Kronen zu begrenzen. Es war natirlich in
Norwegen wie in einer Anzahl anderer Linder offensichtlich, dass in dem
Masse, wie die Nahrungsmittel reichlicher zur Verfiigung standen und die Zu-
teilung erhéht oder sogar aufgehoben werden kann, die Subventionen fur die
Staatskasse kostspieliger werden, sofern die Art ihrer Verteilung nicht gein-
dert wird.

In den Niederlanden verkiindete die Regierung sofort nach der Ab-
wertung, dass sie die Gewahrung héherer Zuschiisse aus &ffentlichen Mitteln
beabsichtige, um einen Teil der Preissteigerungen fir gewisse lebensnotwen-
dige Artikel wettzumachen, die man als Folge der Wihrungsianderungen
erwartete. Der Gedanke wurde aber aufgegeben, da man glaubte, dass ¢ine
solche Politik wahrscheinlich dem Ausgleich des Staatshaushaltes im Wege
stehen und dadurch die Inflationsgefahr erhéhen witrde; ausserdem wire sie
den Entwicklungen zuwidergelaufen, die zur Verwirklichung einer Wirtschafts-
unton der Benelux-Staaten erforderlich waren. Nach Beratung mit den zen-
tralen Organisationen der Arbeitgeber und Arbeiter erteilte die Regierung den
Arbeitgebern eine allgemeine Erméchtigung, die Léhne und Gehilter von Per-
sonen im Alter von mehr als 253 Jahren mit Wirkung vom 1. Januar 1950 um
5 v. H. zu erhéhen. Zugleich wurde die Politik des Abbaus der Subventionen
fortgesetzt, indem die Subvention fur Kohle vom Beginn des Jahres an ein-
gestellt wurde. Abgesehen von der jetzt genehmigten Erhéhung von Lhnen
und Gehiltern sollte die Politik der Einkommenstabilisierung im Einvernehmen
mit den Organisationen der Arbeitgeber und Arbeitnehmer wirksam fort-
gefithrt werden.

In Grosshritannien waren im Haushalt fiir 1949/50 als Héchstbetrag fiir
Nahrungsmittelsubventionen 465 Millionen Pfund festgesetzt worden, im Herbst
1949 wurden jedoch einige Kiirzungen vorgenommen (u. a. wurden die Sub-
ventionen filr Futtermittel und fur Fische abgeschafft); unter Beriicksichtigung
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dieser Kurzungen ge- Die Grosshandelspreise in Grossbritannien
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geschitzt. Der Kanzler hoffte, dass jedenfalls in der niichsten Zeit keine weiteren
Preiserhéhungen bei den Grund-Nahrungsmitteln nétig sein wiirden, und beziig-
lich der Lohnpolitik fithrte er aus, dass die wirkliche Schwierigkeit darin be-
stiinde, dass es noch einige Fille von niedrigen Einkommen gebe, die schwer zu
verbessern seien, ohne das Verhiltnis zwischen den verschiedenen Lohnstufen
zu stdren, die fir die einzelnen Gruppen und Klassen der in jedem Industrie-
zweig beschiftigten Arbeiter festgesetzt seien (siehe auch die Ausziige aus der
Erklarung des Schatzkanzlers auf Seite 56).

Nach der Statistik des Arbettsministeriums sind die Lohnsatze (d. h. die
Stundenléhne) von August 1939 bis Mirz 1950 durchschnittlich am 9215
v. H. und die durchschnittlichen Wochenverdienste von Oktober 1938 bis
Oktober 1949 um 128 v. H. gestiegen. Dic stirkere Erhshung der tatsich-
lichen Verdienste im Vergleich zu den Lohnsiitzen ist hauptsiachlich auf regel-
missigere Beschiftigung, auf mehr Uberstunden (die nach besonderen Sitzen
hezahlt werden) und namentlich auf cinen zahlenmiissig hoheren Anteil der
Arbeiter in den oberen Lohngruppen zuriickzufithren. Im Frithjahr 1950
wurde das Rationierungssystem stark gelockert und die Preisitberwachung fur
eine Rethe von Artikeln aufgehoben, die fiir die britische Bevolkerung wich- -
tig sind.

Die Linder in Osteuropa weisen ¢inige betrichtliche Abweichungen in
ihrer Politik auf, aber fast allen von ihnen ist ein System vollstindiger Plan-
wirtschaft gemeinsam, in welchem eine konsequente Preispolitik einen wich-
tigen Bestandteil bildet,

In der Sowjetunion hat jede Bekanntgabe von Unterlagen iiber die
Preisverhiltnisse durch die Veriffentlichung von Indexziffern der Gross- und
Einzelhandelspreise aufgehort, Diese statistische Verdunkelung, die nur mit
der vorausgegangenen Einstellung der Verdffentlichung von Zahlen tber das
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Produktionsvolumen, die Ausfuhr und die Goldbestinde vergleichbar ist, be-
weist allein schon, welche Bedeutung die sowjetischen Behorden den Preisen
als Indikatoren der wirtschaftlichen Lage beimessen. In den Jahren 1948 und
1949 haben auch die osteuropiischen Linder, die eine dhnliche Preispolitik
wie die Sowjetunion verfolgen, die Veroffentlichung von Preisindexziffern ein-
gestellt, Der letzte in Bulgarien bekanntgegebene Preisindex war fir Dezember
1947 {abgesehen von dem Index der ,,Handelsbedingungen®, d. h. des Verhilt-
nisses zwischen den Ein- und Ausfuhrpreisen, der fir das erste Viertel des
Jahres 1948 verdffentlicht wurde). In der Tschechoslowakei wurde als
letzte Ziffer fiir die Lebenshaltungskosten diejenige fiir Dezember 1948 ver-
offentlicht; die Grosshandelspreise wurden bis September 1949 bekannt-
gegeben. In Ungarn wurde die Veréffentlichung sowoh! der Einzel- wie der
Grosshandelspreise nach Juni 1949 cingestelit. In Polen wird seit dem zweiten
Weltkrieg keine amtliche Indexziffer der Grosshandelspreise versffentlicht, aber
auf Grund von Angaben des Polnischen Instituts fiir Wirtschaftsplanung asst
sich folgende Reihe der Jahresdurchschnitte der Grosshandelspreise errechnen:

1946 . . . . ... ... 100
1947 . . . .. .. ... 185
1948 . . . ... ... . 230
1949 . . . . . ... .. 250

Diese Angaben beziehen sich auf den staatlichen Sektor in der Wirtschaft und
insbesondere auf die Investitionen.

Manchmal sind Angaben in Reden von Ministern und anderen Persén-
lichkeiten enthalten; so erklirte der ungarische Finanzminister, dass Ende
Oktober 1949 der Index der Grosshandelspreise um 4,1 v. H. und der Lebens-
kostenindex um 5,7 v. H. unter dem Stand von 1948 lag — was auf eine Ab-
wirtsbewegung der Preise in Ungarn hindeutet.

Was die Preishewegungen in der Sowjetunion anbetrifft, so scheint aus
verschiedenen Erklirungen hervorzugehen, dass im Herbst 1946 die Preise des
freien Marktes (in den ,,Handelsmagazinen*') auf ungefihr das Zehnfache der
Vorkriegshéhe angestiegen waren, Durch eine Verordnung vom 16. September
1946 wurden die in den Handelsmagazinen berechneten Preise erheblich
herabgesetzt und zugleich die Preise der rationierten Waren betrichtlich erhsht
— offensichtlich zu dem Zweck, die Spanne zwischen den verschiedenen Preis-
kategorien zu verringern, um so auf neuem Niveau wieder eine einheitliche
Struktur herzustellen.

Mit der Wahrungsreform im Dezember 1947 und der gleichzeitigen Auf-
hebung der Rationierung derjenigen Waren, die bis dahin bewirtschaftet waren,
wurden weitere Massnahmen getroffen, um die Preise nicht nur zu vereinheit-
lichen, sondern auch eine allgemeine Preissenkung herbeizufiihren, die mehr
als die Hilfte der fritheren freien Preise betragen sollte. Nachdem 1948 einige
unbedeutende Korrekturen vorgenommen worden waren, ergingen im Mirz
1949 und im Mirz 1950 zwei wichtigere Verordnungen uber weitere Preis-
senkungen, von denen die zweite mit der Ankiindigung der Aufwertung des
Rubels zusammenfiel {vgl. Kapitel VI).



Die in den verschiedenen Verordnungen vorgeschriebenen Preissenkungen
ergeben fiir die drei Jahre 1948, 1949 und 1950 zusammen 50 bis 60 v. H., und
eine Herabsetzung der Lohnsitze ist in diesen Verordnungen nicht vorgeschrie-
ben, Hierbei darf man jedcch nicht iibersehen, dass es Unterschiede gibt zwi-
schen dem ,,Verbraucherrubel”, wie man ihn nennen kénnte, und dem
motaatsrubel®, der z. B. zur Berechnung des Staatshaushaltes dient, fiir den
ein anderes Preisniveau zu gelten scheint. Infolge dieser Komplikation und der
Dirftigkeit der zur Verfilgung stehenden Unterlagen ist es nicht moglich,
die Anderungen im Preisniveau der Sowjetunion in angemessener Form

darzustellen. " *

*

Manchmal lisst sich ein Land schwer in eine bestimmte Gruppe einreihen,
aber nachdem in Westdeutschland seit 1948 ein Abbau der Zwangswirtschaft
stattgefunden hat, ist es am nichsten mit der ersten der drei obgenannten Gruppen
verwandt. Im Jahre 1949 waren die Grosshandelspreise praktisch stabil (die Tabelle
auf Seite 108 zeigt eine Erhéhung um nur 1 v. H.); aber dies war das Gesamt-
ergebnis ecines Rickgangs der Rohstoflpreise um 6 v. H. und einer Verteuerung
der Nahrungsmittel um 17 v, H. (die aber gleichwohl seit 1938 weniger als die
Preise fir Industriestoffe gestiegen waren). Die Kosten der Lebenshaltung sind
dagegen 1949 um 7 v. H. gesunken, was allgemein als eine Rechtfertigung fiir die
Aufhebung der Preisitberwachung angesehen wurde. Die Lohnsitze erhéhten sich-
in dem genannten Jahr durchschnittlich um 5 v. H. und die Bruttowochenverdienste
um etwa 13 v. H.; der durchschnittliche Wochenverdienst eines minnlichen Fach-
arbeiters wurde im Dezember 1949 mit 68 Deutsche Mark ausgewiesen,

Was die Bewegungen der Grosshandelspreise angeht, so wurde schon erwihnt,
dass durch die 1948 und 1949 eingetretenen Anderungen die ,,Streuung®
der Preise erheblich verringert wurde; mit anderen Worten, es hat eine
gewisse innere Konsolidierung des Preisgefiiges stattgefunden. Fine
dhnliche, aber hedeutend schwichere Tendenz ist in verschiedenen Landern

auch beziiglich der

Die Lebanskosten in den Vereinigten Staaten Lebenshaltungskosten
Monatliche indexzahlen, 1935-39 = 100 | 0 zu beobachten,
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In den Lindern, die nach den Abwertungen eine ,,Politik der Einkommen-
stabilisierung® verfolgten und zu diesem Zweck eine Erhéhung der Lebenskosten
zu verhindern suchten, hatten die in letzter Zeit infolge dusserer Einfliisse eingetre-
tenen Erhohungen der Grosshandelspreise zur Folge, dass sich grossere Abweichun-
gen zwischen den verschiedenen Preisindexziffern ergaben. Als in Schweden im
Spatherbst 1949 ein Teil des Haushaltsitberschusses dazu verwendet wurde, durch
erhdhte staatliche Subventionen die Lebenskosten niedrig zu halten und so die
Unterlassung von Lohnsteigerungen zu erleichtern, wurde ausdricklich erklart,
dass die verschiedenen Massnahmen gerade zu dem Zweck ergriffen wurden, Zeit
zu gewinnen und abzuwarten, wie sich die Preise in der ganzen Welt im kommenden
Jahr entwickeln witrden. Gemiss den von Fabrikanten und anderen Personen ein-
gegangenen Abmachungen laufen verschiedene Preisbindungen im Herbst 1950
ab, und die ausserordentlichen Zuschiisse werden vom 1. Januar 1951 an aufhéren.
Zu dieser Zeit muss sich also die Frage erheben, wie die schwedischen Preise an die
dann herrschenden Verhaltnisse anzugleichen sind. Ahnliche Probleme werden auch
in anderen Lindern hervortreten, wenn auch die besonderen Zeitgrenzen und Ver-
pflichtungen itberall verschieden sind.

Grosshandelspreise und Lehenskosten in Schweden
Monatliche Indexzahlen, Januar bls Junl 1939 = 100
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Ende April 1950 hielten sich nur noch die Preise fiir Mineralsl, Roheisen,
Kaffee, Zucker und Rohgummi auf oder nahe dem in der Nachkriegszeit erreich-
ten hohen Stande. Die wichtigsten landwirtschaftlichen Welthandelsgiiter hatten
schon Anfang 1948 ihre héchsten Nachkriegspreise erreicht, und bei den fithrenden
Grundmetallen begann ein Abstieg von den héchsten Punkten der Preisentwicklung
im ersten Viertel des Jahres 1949, Trotz des fortgesetzten Preisriickgangs bleibt es
fraglich, ob in den Notierungen fiir die Mehrzahl der Grundstofie {Rohstoffe wie
Nahrungsmittel) die Besserung, die in den letzten beiden Jahren in der Lage des
Angebots eingetreten ist, schon voll zum Ausdruck gekommen ist.
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Noch immer finden auf diesem Gebiete in erheblichem Umfang staatliche
Interventionen statt, die im allgemeinen die Stabilitit der Preise zum Ziel haben
und daher wohl Preisriickginge zu verhindern suchen, wie man es bei den Preisen
+ der landwirtschaftlichen Erzeugnisse in den Vereinigten Staaten und auch in einigen
andern Lindern anstrebt. Es ist denkbar, dass die Kontrolle jetzt, da die Preise
der Grundstoffe mehr dem durchschnittlichen Preisniveau der Zeit nach dem
Kriege angeglichen sind, lockerer werden kann. Im Friihjahr 1950 waren die Preis-
bewegungen allerdings wieder aufwirts gerichtet, wie schon aus den Zahlen fiir
Mairz in der Tabelle auf Seite 103 hervorgeht, und diese Preissteigerungen waren
wirklich nicht die Iolge von Interventionen bei bestimmten Waren, sondern sie
sind auf allgemeine Griinde zuriickzufithren, in denen das Auftreten einer ,,milden
Inflation® zum Ausdruck kommt — ein Umstand, der sorgfiltiger Beobachtung
bedarf.

Wenn auch staatliche Eingriffe in die Produktion von Nahrungsmitteln und
bestimmten Rohstoffen sowie in den Handel damit in vielen Lindern iiblich waren
und noch sind, kommt doch eine besondere Bedeutung der Politik zu,
welche die Vercinigten Staaten und Grossbritannien verfolgen — denn
auf diese beiden Linder entfillt ein entscheidender Anteil an der Weltproduktion,
am Weltverbrauch und am internationalen Handel in den fihrenden Welthandels-
waren. Die amerikanischen Massnahmen, die in diesem Zusammenhang von Be-
deutung sind, bestehen in der Stiitzung der Landwirtschaft, in der Anlegung von
Kriegsvorriten und in den besonderen Versendungen im Rahmen der Marshall-
Hilfe; die Intervention der britischen Regierung dagegen kam hauptsichlich in
der Schliessung von Warenbérsen und dem Ubergang zu Masseneinkiufen vieler
Giiter zum Ausdruck,

Gemiiss den Planen zur Stiitzung der Landwirtschaft in den Vereinig-
ten Staaten wird den Landwirten fur jedes zugelassene Erzeugnis ein Mindestpreis
garantiert, der etwa

Die Preisverh#itnisse fir die Landwirte in den 90 v. H. des ‘Parltéits-
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Die Paritdtspreise Corporation) den Landwirten Kredite
der landwirtschaftlichen gewdhrt oder direkte Einkidufe vor-
Erzeugnisse in den nimmt, um ein Sinken der tatsich-
Vereinigten Staaten lichen Preise zu verhiiten, '
fur die vier Wochen bis zum 15. M#rz 1950 Bis zum 31. Dezember 1949 hatte
o et Doltar die Commodity Credit Corpora!:ion ins-
te Einhoit gesamt 3 645 Millionen Dollar in land-
wirtschaftlichen Erzeugnissen angelegt,
“N‘:;f:’" -------- Bushel f';; davon entfielen 1725 Millionen Dollar
Rogaen . . . . .. 167 auf Vorrite, die durch direkte Einkdufe
Hater . . . ...... wo 0.92 ihr Figentum geworden waren oder
Leinsamen . . . ... " 4,28 durch Nichterfiillung von Warenkredit-
Sojabohnen . . . . . . " 2,50 .. ..
Corste. . . . . N 1,43 vertrigen, die sich auf Ernten von 1948
Kartoffeln . . . . . ., " 1.68 und fritheren Jahren bezogen. Voraus-
Schweine , , . . . . . 100 Pfund 18,90 sichtlich wird die Gesamtinvestierung
i;'l":i‘:""’"d"""' c " :;g bis Ende Juni 1950 auf 3 900 Millionen
Schafe . . . .. 18.70 Dollar ansteigen, und fiir das Jahr
Milch (Grosshandely . . " 4,32 1950/31 wird der Héchstbedarf fiir
Wolte . ., ...... | Ptund 0,502 Stiitzungsoperationen amtlich auf 4 900
:::::cz:::;é)' s g'gg: bis 5900 Millionen Dollar geschitzt;
Bor " | oetiena 0:494 die Regierung hat beantragt, die Kre-
ditvollmachien der Kérperschaft von

Anmerkung: Der Parititsprels einer landwirtschaft- 4750 Millionen auf 6750 Millionen
lichen Ware ist der Preis, bel welchem dar Erlos der Ware

elne Kauflralt hat, dié thrar durchschaittlichen Kauflrafl In der Dollar heraufzusetzen.

Basispariode 1310-14 enispricht,

Die Stdtzungsprelse betragen im Jahrs 1930 fir die H
Grundwaren 20 v, H. das Parilstspreises und fir die anderen Der Betnebsverlust dcr Commo-

Erzevgnisse 90 v, H, oder bis zu @0 v. H. des Parlidtspreises, H H H : LI T
Dle Stdtzungspreise flir Weizen und Mals betragen also bai dlt}’ Gl’edlt Corporatmﬂ bChef sich im

sinem Parttspess von 2,149 brw. 1,85 3o Bl 1938 Rechnungsjahr 1948/49 auf 600 Mil-

lionen Dollar, und fiir das laufende
Jahr rechnet man mit einem hoheren Verlust, da die Moglichkeit besteht,
dass aufgespeicherte Waren vernichtet werden, und weil mehr oder weniger ver-
. derbliche Waren den auslindischen Kaufern zu rein nominellen Preisen angeboten
werden mussten (z. B. 1 Cent fiir einen Bushel Kartoffeln, die der Regierung im
Durchschnitt 1,83 Dollar pro Bushel gekostet hatten). Es scheint, dass auf ge-
wissen Gebieten die hohen Stiitzungspreise einschrinkend auf den Verbrauch
wirken, und die sich daraus ergebende Erhéhung der iiberschiissigen Bestinde
gibt zu Befurchtungen fiir die Zukunft Anlass*.

* Um das Stiitzungsprogramm fiir die Landwirtschaft beweglicher zu gestalten, legte der Landwirt-
schaftssekretir Charles F. Brannan am 7. April 1949 einer gemeinsamen Sitzung der Landwir{schafts-
ausschiisse der beiden Hiuser des Kongresses einen Plan vor, nach welchem die Preise fiir verderbliche
Nahrungsmitte| freigegeben werden und die Moglichkeit erhalten sollten, ihre Hihe selbst zu finden,
withrend die Differenz zwischen den durchschnittlichen Marktpreisen und den Stiitzungshormen
durch direkte Zahlungen des Staates an die Landwirte gedeckt werden sollte. Statt dieses Planes nahm
der Kongress ein ,,Landwirtschaftsgesetz von 1949 an, das am 31. Oktober 1949 hestiitigt wurde und
eine neue Bestimmung enthielt, wonach Lebensmitel, die infolge von Preisstiitzungsoperationen
erworben sind, zu besonderen Bedingungen verkauft werden kénnen, wenn sich herausstellt, dass
ihnen die Gefahr der Vesrschlechterung oder des Verderhs droht, bevor sie auf den normalen
inlindischen Wegen ohne Nachteil fiir das Preisstiitzungsprogramm verkauft werden kénnen.
Daraufhin begann die Commodity Credit Corporation die regelmissige Verdffentlichung von
Warenlisien fiir den Export — 3o anch im Falle der im Text erwidhnten Kartofteln.



Die Schwierigkeiten, die sich fir das landwirtschafiliche Stiitzungsprogramm
der Vereinigten Staaten ergeben haben, hitten sich noch bedeutend verstirke, wenn
das Europiische Hilfsprogramm (E.R.P.) nicht dazu beigetragen hitte, dass
erhebliche Mengen an iiberschiissigen landwirtschaftlichen Erzeugnissen der Ver-
einigten Staaten dem Export zugefuhrt wurden. Die E.R.P.-Bewilligungen fir
Nahrungsmittel und landwirtschaftliche Erzeugnisse betrugen 1949 insgesamt 1823
Millionen Dollar; das war zusammen mit den Seefrachten fiir den Transport dieser
Waren auf amerikanischen Schiffen nicht viel weniger als die Hilfte der gesamten
Zuteilungen an Marshall-Hilfe in demselben Jahre. Durch die allmihliche Ver-
minderung der Marshall-Hilfe in Verbindung mitder Erholung der landwirtschaft-
lichen Produktion in Europa werden die Nahrungsmittellieferungen nach West-
europa notwendigerweise zuriickgehen, und es ist nicht iiberraschend, dass die
amerikanische Verwaltung sich wegen der kommenden Probleme Sorgen macht,
besonders da die unzweifelhafte Steigerung der Produktion in verschiedenen Teilen
der Welt im Begriffe steht, ein besseres internationales Gleichgewicht herbeizu-
fithren — eine Entwicklung, deren Ergebnis ein zunehmender Wettbewerb um die
Miirkte sein muss.

Die Anlage von Kriegsvorriten iibte einen wechselnden Einfluss auf die
Mirkte aus. Als im Friihjahr 1949 die Grundmetalle zum ersten Male in bedeuten-
den Mengen angeboten wurden, war bekannt, dass das Vorratsamt (Munitions
Board) nicht iiber die nétigen Mittel zu sofortigen Einkiufen verfiigte, und diese
Kenntnis trug dazu bei, den Markt zu driicken. Wie bereits auf Seite 103 erwihnt,
wurden vom Kongress 40 Millionen Dollar fiir sofortige Aufwendungen bewilligt,
und vom Oktober 1949 an wurden weitere Mittel zur Verfiigung gestellt. Da es
allgemeiner Grundsatz ist, nicht in Wettbewerb mit privaten Kiufern zu treten
und die Beeinflussung der Warenpreise durch dic Vorratshildung auf ein Mindest-
mass zu beschrinken, wirkt sich der Vorratsbeschaffungsplan teilweise in der Rich-
tung aus, dass die Entwicklung neuer Produktionskapazitaten und von Ersatzstoffen
fiir knappes Material angeregt wird. Ende 1949 wurde der Endwert der Bestinde,
die angelegt werden sollten, amtlich auf 3 773 Millionen Dollar veranschlagt, und
es wird damit gerechnet, dass Ende Juni 1950 die tatséichlich eingelagerten oder
bestellten Vorrite etwa 54 v. H. des Endziels entsprechen werden; das bedeutet,
dass noch erhebliche Vorrite angesammelt werden miissen — aber angesichts des
zunehmenden Angebots an den Mirkten diirften die kimftigen Anschaffungen
keine besonderen Schwierigkeiten bereiten, abgesehen von dem nahe bevorstehen-
den, auf Ende Juni festgesetzten Fristablauf,

In Grossbritannien wurden 1949 einige Anderungen, aber kein grundlegen-
der Wechsel in der Warenpolitik vorgenommen. Mit dem Steigen des Angebots aus
Nicht-Dollar-Quellen wurde fir eine gewisse Anzahl von Produkten, darunter auch
Wolle, die direkte staatliche Bewirtschaftung aufgehoben, und im November 1949
wurde der Londoner Zinnmarkt wieder eréfinet. Da die Londoner Mirkte fiir viele
Waren geschlossen waren, bestand die Tendenz, dass die Notierungen in New York
und an anderen amerikanischen Mirkten die Entwicklungsrichtung der Weltpreise
beherrschten, obwohl die amerikanischen Mirkte vielfach einen mehr nationalen
als internationalen Charakter tragen,
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Bei allen wichtigen Nahrungsmitteln bildet der Masseneinkauf weiter die
Grundlage der Versorgungspolitik der britischen Regierung; Anfang 1950 waren
etwa 45 langfristige Vertrige der Regierung mit Lieferanten in vielen Teilen der
Welt wirksam, und einige von ihnen gelten bis 1955 und noch linger. Als die
Preise fielen, wie in der ersten Hilfte des Jahres 1949, ergaben sich einige Schwierig-
keiten bei der Senkung der Lieferpreise fiir die britische Industrie, durch die Pfund-
abwertung diirften aber die in den verschiedenen Vertrigen in Pfund Sterling fest-
gesetzten Preise durchaus konkurrenzfihig mit den Weltmarktpreisen geworden sein.

Einer kurzen Erwihnung bediirfen auch die bestehenden internationalen
Regelungen fiir die Warenwirtschaft; die wichtigste davon ist das Inter-
nationale Weizenabkommen, das am 23. Mérz 1949 unterzeichnet und spiter von
der zu seinem Inkrafttreten erforderlichen Anzahl von Regierungen ratifiziert
worden ist, Es regelte den Absatz von 456,3 Millionen Bushel zu einem Hochstpreis
von 1,80 Dollar fiir den Bushel {was u. a. bedeutet, dass zur Zeit die verkaufenden
Regierungen die Differenz zwischen dem wirklichen Marktpreis und dem Héchst-
preis durch eine Subvention ausgleichen missen).

Es kann kein Zweifel bestehen, dass ¢s bei diesem und verschiedenen anderen
Warenplinen bald nétig sein wird, mit einem steigenden Angebot auf Grund einer
umfassenden Besserung der Produktionsbedingungen zu rechnen. Es liegt ohne
Frage im allgemeinen Interesse, dass durch die verschiedenen Formen der Inter-
vention keine in hohem Grade kiinstlichen Preise geschaffen und andere Umstinde
herbeigefithri werden, die eine ordnungsmissige Korrektur der internationalen
Warenmiirkte unnétig erschweren und umstindlicher machen. Der erste Schritt,
der zu einer Anregung des Verbrauchs getan werden muss, ist ohne Frage, die
Preise ihren wirtschaft-
lich gerechtfertigten

Die allgemeinen Grosshandelspreise und die Preise

von Nahrungsmitteln und landwirtschaftlichen
Erzeugnissen in den Vereinigten Staaten
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Eine Riickkehr zu verhiltnismissig frelen Marktnotierungen wird vielfach
von den Erzeugern gefitrchtet, die sich der verheerenden Preise erinnern, die
ihnen in der Krisenzeit der dreissiger Jahre gezahlt wurden, und darum ist ihre grosste
Sorge, sich gegen eine Wiederholung eines dhnlichen Unheils zu schiitzen. Man
darf jedoch nicht vergessen, dass im Laufe der grossen Krise nicht nur die Preise
der Grundstoffe, sondern auch das allgemeine Preisniveau einen plétzlichen Nieder-
gang erlebten, Die Erzeuger von Grundstoffen wurden allerdings von dem Preis-
sturz am schwersten geschiidigt, wogegen die Fertigwaren herstellenden Nationen
durch eine Erhshung der Arbeitslosigkeit an ihrer empfindlichen Stelle getroffen
wurden. Die klare Schlussfolgerung hieraus diirfte sein, dass die wesentliche Auf-
.gabe darin besteht, ein verhaltnismissig stabiles Preisniveau zu sichern — und zwar
dadurch, dass die wichtigsten unerledigten Probleme sowohl in den einzelnen
Lindern selbst wie in ihren Beziehungen untereinander geldst werden, so dass die
Zahlungsbilanzen keiner zu schweren Belastung ausgesetzt werden, wie es nach
dem ersten Weltkrieg in einer Reihe von Ldndern der Fall war; sobald die Un-
ordnung aus der Kriegszeit in der Hauptsache beseitigt ist, wird die allgemeine
Kredit- und Goldpolitik wahrscheinlich bedeutend wirksamer sein. Sollte es mig-
lich sein, ein verhéltnismissig stabiles allgemeines Preisniveau zu si-
chern, so wiirde damit eine Situation geschaffen werden, in der wechselnde Preise
fir die einzelnen Waren (d. h. verhiltnismissig leichte Abweichungen von dem
stabilen Durchschnitt) eine entscheidende Rolle in der Wirischaft als Wegweiser
fiir Erzeuger und Hindler zu spielen hitten. Es wire in der Tat bedauerlich,
wenn Befirchtungen, die in der Vergangenheit wurzeln — aber in einer Ver-
gangenheit, die sich nicht zu wiederholen braucht —, zu Massnahmen fithren
wiirden, die eher geeignet wiiren, Unausgeglichenheiten zu schaffen als zu besei-
tigen, Tatsache ist, dass dem einzelnen Erzeuger von Grundstoffen durch beson-
dere Stiitzungsmassnahmen wahrscheinlich nicht so gut geholfen wird wie durch
einen kithnen Angriff auf die grossen wirtschafilichen und finanziellen Probleme,
mit denen seine Verdienstmdglichkeiten und insofern seine wahren Interessen un-
losbar verbunden sind.
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V. Ein kontrastreiches Jahr im internationalen Handel

Bei der Betrachtung der Gesamtziffern des Welthandels fiir 1949 oder
des laufenden Uberschusses in der Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten fiir das-
selbe Jahr hat man den Eindruck einer gerade behaupteten Stellung, d. h. kaum
eines Fortschritts gegenitber dem vorigen Jahr, Die Gesamtziffern sind jedoch ohne
sorgfiltige Analyse leicht irrefithrend, denn das Jahr 1949 war reich an Kontrasten,
und aus diesem Grunde ist es mehr als je erforderlich, die Ergebnisse in den ver-
schiedenen Gebieten und in den verschiedenen Zeitabschnitten innerhalb des
Jahres zu untersclieiden. '

Der Welthandelsumsatz
{wertméssig ausgedriicht)

Yor dem Kriege Nach dem Kriege
Lénder oder Gebicle
1929 1937 1938 1946 1947 1948 1949
Millarden jewsiline Dollar

Grossbrifannien . . . ., ., . . .. .. 2.0 73 5,5 9,2 121 15,0 i53
Yereinipte Stasten . . . . . ... L. a5 6.3 5O 151 211 198 18,6
41 andere Ldnder. . . . . .. .. .. 24,8 18,7 17,2 28,3 42,5 47,9 48,4
A3 Lander zusammen. . . . . . 43,3 33,3 28,7 52,6 75,7 827 82,3
Alle Obrigen Linder (Schatzung) . . . 25,2 20,5 18,3 20,6 28,9 34,4 34,6
Gesamter Welthandel . . ., . 68,5 53,8 47.0 73,2 104,6 117.1 1169
Indexziffer der

Grosshandelspreise

in jeweiligen Dollars . . . . . . . . 100 &f 33 127 159 173 163
{zur Erteichterung des Vergleichs)

Anmerkung: Diess Tabele ist zusammengestelit an Hand der Intesnationalen Handalsstatistik des Vilkerbundes und der
WVardffantlichung des Handslsdepact ts der Verelnigten Staaten . Foreign Commarce Weekly®.

Der Gesamtbetrag des Welthandels zeigt von 1948 auf 1949 einen Rickgang
um etwa 200 Millionen Dollar, was mit nicht einmal 1/, v. H. der Gesamtziffern
ein verhaltnismissig so unbedeutender Betrag ist, dass er sich fast inmerhalb der
Fehlergrenze befindet. Die einzige Folgerung, die sich aus den vorlaufigen Ziffern
mit Sicherheit zichen lisst, ist die, dass der Welthandel sich im Jahre 1949 — in
Dollars ausgedriickt — knapp auf dem Stande von 1948 gehalten hat. In diesem
Zusammenhang ist es wichtig, zwei besondere Umstidnde zu beriicksichtigen:

1. Die Grosshandelspreise in jeweiligen Dollars der Vereinigten Staaten waren
1949 um etwa 6 v. H. niedriger als 1948. Wie auf Seite 103 gezeigt, waren
am stirksten die Preise fiilr Rohstoffe und Nahrungsmittel gefallen, aus denen
etwa 60 v. H. des Welthandels bestehen. Es hatte aber auch ein Preisrick-
gang fur einige Fertigerzeugnisse, z. B. gewisse Textilwaren, stattgefunden.
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2. Zwei Drittel des Welthandels wurden von den Wihrungsinderungen im
Herbst 1949 betroffen, wodurch sich natiirlich der Handel der Lander, deren
Wihrungen damals abgewertet wurden, in Dollars ausgedriickt vermindert hat.

Aus diesen Griinden ist es offensichtlich, dass die verhiltnismissig bestindigen
Wertziffern einer Zunahme im Volumen des Aussenhandels der Welt entspre-
chen miissen. Das Sekretariat der Vereinten Nationen in Lake Success hat berechnet,
dass die Welt-Ausfuhr 1949 mengenmaissig etwa 5 v. H. hsher als 1948 war.

Der Rickgang des Welthandelsumsatzes im letzten Viertel des Jahres
1949, der in der folgenden Zeichnung zum Ausdruck kommt, beruht ausschliesslich
auf der Abwertung des Pfundes, die zur Folge hatte, dass der Dollarwert der bri-
tischen Ein- und Ausfuhrziffern plétzlich zum Kurse von 2,80 Dollar, statt, wie
frither, von 4,03 Dollar fir I Pfund Sterling berechnet wurde. In Wirklichkeit lag
das Volumen des britischen Exports im leizten Viertel des Jahres 1949 nicht
weniger als 8 v, H, iiber dem Durchschnitt der drei ersten Vierteljahre des Jahres,
wihrend in der Einfuhr das gleiche Niveau gehalten wurde (die Statistik zeigt fiir
das letzte Vierteljahr eine Erhdhung um 1 v. H. gegeniiber den drei vorhergehen-
den Vierteljahren),

Waelthandelsumsatz, menatiich, in Milllonen Dollar
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Wie aus der folgenden Tabelle ersichtlich ist, besteht eine deutliche Trennungs-
linie zwischen der Entwicklung des Handels in den verschiedenen Ge-
bieten: der Riickgang in den Wertziffern beruht auf einer Verminderung des
Aussenhandels der westlichen Erdhilfte, die nicht nur den Handel der Ver-
einigten Staaten und Kanadas betraf, sondern auch den Hauptteil der Ein- und
Ausfuhr der iibrigen Linder der westlichen Erdhilfte, wihrend Westeuropa und
die anderen in der Tabelle aufgefithrten Gebiete durchweg erhhte Ausfubrziffern
bei gestiegenen oder praktisch unverdnderten Einfuhrziffern zeigen.
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Der Aussenhandel verschiedener Gebiete
{wartméssig ausgedrickt)?

Einfuhr (cif) Ausfubr (fob} Saido
Gobiote 1947 | 1948 | 1949 | 1947 | 1948 | 1949 || 1947 | 1948 | 1949
Milllarden jewsilige 1. S. A.-Dollar

Vereinigte Staaten. . . . . . . . . 65 a,t 7.5 154 12,7 12,0 +89 | +46 | + 45
Kanada®. . . . ... .. .... . 30 30 30 30 3,3 3n 00, +03 ) + 07
Obrige westiiche Erdhdlifte. . . . . 68 %] 6.2 64 7.2 6,1 —04 |+ 04| =00
West- und SQdeuropa® . . . . . 231 258 | 25,4 14,4 18,2 19,4 —BT|—7T6|—60
Osteuropa {chne die Sowjetunion) 20 25 | 24 1,8 2.7 2,7 —-02|+02| +03
Mittlerer und Ferner Osten. . . . |, 7.6 8.9 o7 54 7.0 7.5 —22|—-1937—22
Adrika und Ozeanien . . . . . ., 4.9 6,3 63 3,7 4,6 58 ||—12|—17|—08
Insgesamt | 53,93 | 61,4 | 6805 | 501 | 557 | 563 {| —38[ —571—42

Dle Angaben sind den vom fnternationalen Wahrungsfonds harausgegebenen ,[aternational Financlal Statistics* entnommen,
t £ R lich des Al handels Neuwfundlands
Wesieuropa umfasst in dieser Tabslle dle 0. E, E. C.-Lander sowie Spanien,

M

Bei Betrachtung der Handelshilanz zeigt sich, dass der Einfuhriiberschuss
Westeuropas um 1,6 Milliarden Dollar oder ungefahr 20 v. H. gegenitber der Zahl
fiir 1948 zuriickgegangen ist. Verhiltnismassig noch stirker hat sich der Einfuhr-
iiberschuss von ,,Afrika und Ozeanien® vermindert, wihrend der ,,Mittlere und
Ferne Osten’ 1949 einen hoheren Einfubriiberschuss als 1948 hatte. Die Abwei-
chung zwischen den Gesamtbetrigen der Ein- und Ausfuhr in jedem Jahr beruht
naturlich in der Hauptsache darauf, dass die Einfuhr ,,cif** und die Ausfuhir ,.fob*
bewertet wird — d. h. dass die Fracht- und Versicherungskosten wohl in den Ein-
fuhrwerten, jedoch nicht in den Ausfuhrziffern enthalten sind. Bei der Aufstellung
von Zahlungsbilanzen wird es in steigendem Masse {iblich, sowohl die Ausfuhr
wie die Einfuhr ,,fob* zu bewerten; wenn jedoch nichts Besonderes angegeben ist,
kann man im allgemeinen annehmen, dass die Einfuhr ,,cif* und die Ausfuhr ,,fob"
bewertet ist, wie es dem beinahe in der ganzen Welt angewendeten Grundsatz
fiir die Erstellung der gewshnlichen Handelsstatistik entspricht.

Der gesamte Welthandel, in jeweiligen Dollars ausgedriickt, war 1949etwa 70 v. H.
grosser als 1929, aber gleichzeitig waren die Preise in den Vereinigten Staaten um
mehr als 60 v. H. und in den anderen Landern im allgemeinen etwas starker gestie-
gen. Daher war das Volumen des Welthandels 1949 wahrscheinlich ungefahr das-
selbe wic in dem besten Jahre nach dem ersten Weltkrieg; und man darf
nicht vergessen, dass in jenem Jahr das Gesamtvolumen des Aussenhandels etwa
25 v. H. uber dem Stande von 1913 lag. Zu beriicksichtigen sind wohl auch die
Veranderungen in der Zusammensetzung des Handels: heute wird z. B. viel mehr
Erdél versandt, ein umfangreiches Produkt, das im Verhiltnis zu seinem Wert
viel Schiffsraum beansprucht. Wenn erhebliche strukturelle Wandlungen dieser
Art eingetreten sind, ist es schwer, die Bedeutung mengenmaissiger Veranderungen



im Hande] mit einiger Genauigkeit zu ermessen; es scheint aber, dass ein wirklicher
Fortschritt im Welthandel seit zwanzig Jahren nicht eingetreten ist. Im Jahre 1929
gab es in Westeuropa bei den verhdltnismiissig niedrigen Zollsitzen und dem in man-
chen Fillen sogar freien Handel {der in Grossbritannien noch die Regel war) fiir den
Handel tatsichlich weniger Hindernisse als 1913; und dieser Umstand bot zusammen
mit der damals verhiltnismissig geringen Industrialisierung der Rohstoffe und Nah-
rungsmittel erzeugenden Gebiete die Méglichkeit zu einem lebhaften Giiter- und
Leistungsaustausch mit geniigender Bewegungsfreiheit, um den Ausgleich der Zah-
lungsbilanz nicht zu schwierig zu gestalten. Heutzutage stehen dem Handel offen-
sichtlich Hemmnisse entgegen, die es weder vor 1914 noch in den Jahren 1926 bis
1929 gab (abgesehen von den Vereinigten Staaten, wo nach dem ersten Weltkrieg die
Zolle erhht worden waren). Viele der Hindernisse, die den Handel in der heutigen
Zeit erschweren, sind selbst vom ,,protektionistischen® Standpunkt gesehen zweifel-
los unerwiinscht und lediglich eine Hinterlassenschaft des Krieges mit seiner Kon-
zentration aller Hilfsquellen auf die militirischen Zwecke unter Ausschluss aller
ausser den lebensnotwendigsten zivilen Bediirfnisse. Heute besteht offensichtlich
Raum fiir eine Ausdehnung des Handels, d. h. eine weitere Liberalisierung sowohl
innerhalb wie ausserhalb Europas, und gliicklicherweise findet dieses Ziel als solches
eine 5o allgemeine Anerkennung, wenn es auch immer schwierig ist, Bestrebungen
und Winsche praktisch zur Ausfithrung zu bringen,

* N *

Die Schwankungen im Welthandel im Laufe des Jahres 1949 beruhten weit-

gehend auf Veriinderungen im Aussenhandel der Vereinigten Staaten. Die

folgende Tabelle enthilt einige der wichtigsten Zahlen des amerikanischen Aussen-

handels fiir den Durchschnitt der Jahre 1936 bis 1938 sowie fiir die einzelnen Jahre
von 1947 bhis 1949,

Der Aussenhandel der Vereinigten Staaten

Verkehr mit den
Gesamte Gesamte Saldo 0. E.E. C.-L&ndern

Jahre Ausfuhr? Einfuhr #
Ausfuhe Einfuhr Saldo

Millionen Dollar

1935-1938 Jabresdurchschnitt 2967 2 489 + 478 1129 605 + B&23

1947 . . . . . ... 15 340 5733 + 9807 5296 695 + 4 601

1948 , . . ... e e 12653 Ti16 + 5537 4182 =X ir g + 3205

1949 . . . ., ..., ..... 1191 G624 + 5287 4072 843 + 3229
! Elnschiissshch der Wledsrausfubr. 3 Generalzinfube.

Die Wertziftern zeigen von 1948 auf 1949 einen deutlichen Riickgang im
Handelsumsatz sowohl in der Ausfuhr wie in der Einfuhr; wenn man aber den gleich-
zeitigen Preisfall beriicksichtigt, war die tatsidchliche Verinderung durchaus un-
bedeutend: nach den Angaben des Handelsdepartements ist das Einfuhrvolumen
schitzungsweise um 3 v. H. zuriickgegangen, wahrend sich die Ausfubhr um 2 v. H.
erhdht hat. Diese Prozentsitze sind so geringfiigig, dass man geneigt wiire, sie als
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Vereinigte Staaten: Industrieproduktion
{monatliche Indexzahlen, 1935-38 = 100)

und gesamte Einfuhr
{monatlich, in MUlionen Dallar)
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innerhalb der Fehlergrenze
liegend unbeachtet zulassen,
wiirden nicht andere Um-
stinde auf eine solche
Anderung im Handels-
volumen hindeuten: wahr-
scheinlich hatte ndmlich die
Konjunktur-Abschwichung
in den Vereinigten Staaten
im Frihjahr ¢ine Vermin-
derung der Einfuhr zur Fol-
ge, die das gesamte Jahres-
ergebnis beeinflusste, wih-
rend die Fortdauer der
Marshall-Hilfe dazu beitrug,
das Ausfubrvolumen zu

stittzen, das auf diese Weise aufrechterhalten werden konnte, trotz der Ein-
schrinkungen, die von einigen Regierungen zur Verminderung der Einfuhr ihrer
Linder aus dem Dollargebiet erlassen wurden.
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Aussenhandel der Vereinigten Staaten
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Die vorher angegebenen
Ziffern beziehen sich auf das
ganze Jahr 1949; jedoch gab
es namentlich in der Einfuhy
der Vereinigten Staaten be-
deutende Schwankun-
gen innerhalb des Jah-
res. Es ist allgemein be-
kannt, dass das Volumen
der Einfuhr nach den Ver-
einigten Staaten sehr stark
von der Intensitit der in-
dustriellen Titigkeit inner-
halb des Landes abhingig
ist; aber es ist interessant, an
Hand der obenstehenden
Zeichnung festzustellen, wie
eng die Verbindung ist, die
selbst in den monatlichen
Ziffern zum  Ausdruck
kommt,

Die Ausfuhr dagegen
erlebte seit dem Hochststand
im Jahre 1947 einen steti-
geren Riickgang. Die fol-
gende Tabelle zeigt die ame-



Die Ausfuhr der Vereinigten Staaten nach Warengruppen
und Absatzgebieten

Warengruppen | 1929 1937 1948 1949 1929 1937 1948 1849
und Absatzgeblele
Mlilionen Dollap v. H.
Warengruppeén
Rohwaren . . . . . . ... 1142 731 1 489 1781 22 22 Fi 15
Nahrungsmittel,
unverarheitet . . . ., . 270 104 1267 1339 & 2 19 11
Nahrungsmitiel, verarbeitet . 484 178 135 878 ES E] 10 7
Halbfabrikate . . . . . . . 729 669 1402 1 352 Id 29 F ¥4 12
Fertigwaren . . . . . . .. 2632 1617 7 060 6 444 48 48 58 5d
Wiedarausfuhr. . . . . . . B4 50 120 117 2 2 1 1
Zusammen 5241 3349 |12653 |11 911 160 160 108 160
Haupt-Absatzgeblete
Wesgteuropa
Grosshritannien . . ., . B4a 536 £44 T00 14 148 5, [
Obrige O.E.E.C.-Lénder. | 1282 7092 | 3840 | 3310 2¢ 27 28 28
Westeuropa usammen 2110 1245 4184 4010 46 g 33 34
Sterlinggebiet
(aussar Grossbritannien) , 413 319 1359 1162 8 19 11 10
Kanada . . .. ...... 948 509 1914 1941 18 15 i3 16
Iberoamerlka* . . . . . . . 043 616 3310 2832 i8 18 26 24
Obrige Lander . . .. .. 827 660 1 BBB 1 966 16 20 1§ 16
Zusammen 5241 3349 (12653 [1191t 1609 169 100 100

* Die Ziffsrn far Ibercamerlka enthalten nicht die Ausluhe nach gewlssen L3ndern, dle dem Sterlinggebiat angshdren (wie
z. B. Jamaika).

rikanische Ausfuhr, aufgeteilt nach Hauptwarengruppen und den wichtigsten
Handelsgebieten.

Der Riickgang in der Ausfuhr von 1948 auf 1949 war am bedeutendsten in
der Gruppe der verarbeiteten Waren, insbesondere der verarbeiteten Nahrungs-
mittel (wie z. B. Weizenmehl), wihrend sich die Ausfuhr von unverarbeiteten
Gitern absolut wie relativ erhohte (ein Riickgang im Kohlenexport wurde z. B.
durch eine Zunahme der Ausfuhr von Rohbaumwolle mehr als ausgeglichen).

Die Verinderungen in der geographischen Verteilung der Ausfuhr waren
geringfigig, aber soweit sie stattfanden, stellten sie eine Anndherung an das Vor-
kriegshild des Handels dar: Iberoamerika und das Sterlinggebiet nahmen etwas
geringere Anteile des amerikanischen Exports als 1948 auf, doch bezogen sie aus
den Vercinigten Staaten noch mehr Giiter als vor dem Kriege.

Die folgende Tabelle zeigt die Gliederung der Einfuhr der Vereinigten
Staaten nach Warengruppen und den wichtigsten Bezugsgebieten.

Eine bemerkenswerte Zunahme ergab sich bei der amerikanischen Einfuhr von
unverarbeiteten Nahrungsmitteln, namentlich von Zucker und Kaffee, was ins-
besondere einer erhdhten Bedeutung Iberoamerikas als Versorgungsquelle ent-
spricht — und zwar nicht nur gegenitber 1948, sondern auch im Vergleich zur
Vorkriegszeit, Die aus den iberoamerikanischen Lindern bezogenen Produkte sind
jedoch die herkémmlicherweise von ihnen gelieferten: Petroleum aus Venezuela,
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Die Einfuhr der Vereinigten Staaten nach Warengruppen
und Bezugsgebieten

Warengruppen und 1929 1937 1948 1949 1929 1937 1948 1949
Bezugsgebiele
Millionen Dollar v. H,
Warengruppen
Rohwaren . . ., . .. ... 1 559 an 2143 1 858 35 E¥ 3¢ 28
Nahrungsmittel,
unverarbeitet . . . . . ., 538 414 1272 1336 iz i4 18 20
Nahrungsmittel, verarbeitet . 424 440 731 T41 Fi 15 14 11
Halgfabrihate . . . . . .. 885 634 1633 1419 20 21 23 22
Fertigwaren . . . , . . .. 923 551 i 300 1244 23 I8 18 18
Einfuhr zur Wiederausfuhr . . 74 37 26 [ 1 7 1]
Zusammen 4 359 3084 7116 6 624 Igag Ing i by
Haupt-Bezugsgebiete
Westeuropa
Grossbritannien , . . . . . 330 203 293 227 7 7 4 3
Obrige O.E.E.C.-Liinder . 878 513 688 617 20 18 10 §
Westouropa zysammen 1208 7186 81 B44 27 23 14 12
Sterlinggebiet
{ausser Grossbritannien) , 570 817 1096 228 i3 17 15 14
Kanada . . . ..., .... 503 398 1 554 1511 11 13 22 23
Iberoamerika . . . . . . . 1081 895 2483 2429 28 a2 34 ar
Obrige Lander. . . . . . . 1037 758 997 912 24 25 14 14
Zusammen 4 399 30684 TG & 624 i g0 100 108

.Cura(;ao und Mexiko; Kaffee aus Brasilien, Kolumbien und Mexiko; Zucker aus
Kuba; Kupfer aus Chile und Mexiko; Wolle aus Uruguay und Argentinien. -

Wie in einem Artikel iiber die Zahlungsbilanzposition der Vereinigten Staaten
im Federal Reserve Bulletin fur April 1950 dargelegt wurde, ,,erwecken die Ver-
schiebungen in den Handelspositionen im Jahre 1949 den Eindruck einer starken
Bewegung in der Richtung auf ein besser ausgeglichenes und dauerhafteres Gefiige
des Welthandels, aber sié lassen auch die erheblichen Schwierigkeiten erkennen,
die der Wiederherstellung eines multilateralen Handelssystems und der Konvertier-
barkeit der Wihrungen noch entgegenstehen®. In der Zeit von 1934 bis 1938
hatten die Vereinigten Staaten nidmlich einen Exportiiberschuss von durchschnitt-
lich 640 Millionen Dollar im Jahr gegeniiber Westeuropa, Kanada und Japan zu
verzeichnen und zugleich einen jihrlichen Importitberschuss von 215 Millionen
Dollar im Verkehr mit den ibrigen Teilen der Welt, darunter mit Iberoamerika,
den Mitgliedern des Sterlinggebietes ausserhalb Europas und den Aussengebieten
der europiischen Linder. Diese Lage bot Gelegenheit zu einem ,,dreiseitigen
Handel*“ (und zwar noch in héherem Masse, wenn man auch den ,,unsichtbaren
Handel* in Betracht zieht). Im Jahre 1949 dagegen verzeichneten die Vereinigten
Staaten einen Exportiiberschuss in Hohe von 1,4 Milliarden Dollar im Verkehr
mit der ,,iibrigen Welt" {ausser Westeuropa, Kanada und Japan) — was z, B,
bedeutete, dass Westeuropa in diesem Jahre durch Verkiufe an diese iiberseeischen
Gebiete keine Netto-Dollareinnahmen erzielen konnte. Wie schon erwiahnt wurde,
liegt aber die gegenwirtige Verdnderung in der Richtung einer Wiederherstellung
der fritheren Struktur.



Der Aussenhandel der Im Winter 1949/50 setzte
Vereinigten Staaten sich die Anndherung an eine besser
ausgeglichene Lage fort.
; Ausfuh nfub Sald .
Zelt usfuhr | Elubr arce In den ersten drei Monaten
MilTionsn Dollar des Jahres 1950 war die gesamte
1937 (siemtelishriicher Einfuhr pach den Yc.relmgt(.:n
Durchschnitt) ., . 837 M |+ 66}  Staaten die hichste, die je fiir ein
1947 I.Vleﬂeliahr [ 3 695 1412 + 2283 Vicrteljahr Verzcichnet wurde
2. . .. s1m 1449 | + 2732 den Preisriick
s . ...\ sms | 1328 |+ 2ae2| (wenn man den Preisriickgang
. . 3662 15845 | + 2113 | beriicksichtigt, ist die Steigerung
1948 1. Viertelishr . . .| 23317 1708 | + 1824 | der Importziffern im Vergleich
2 ” ... | sz8y 1707 | + 1530 zu den besten Ergebnissen der
&, ...| =298 1720 | + 1207 .
. D je78s | + 1288 let?ten zwlfﬂ :]ahrehnc?chTaLll)sglclz
1949 1. Vierteljahr . . .| 3328 1789 | + 186 | PYABter als sie nach der Tabelle,
2 . | sas 1601 | + 1761 erscheint}. Die gesamte viertel-
&% . ...| 2ess 1478 | + 1207 | jihrliche Ausfuhr der Vereinigten
4w .| 2629 | 1788 4 BTV giaaten in den ersten drei Mo-
1950 1. Viert o] o2 885 .
erteljahr bead * S%¥ | paten des Jahres 1950 war die

geringste seit dem letzten Viertel
des Jahres 1946; der Riickgang ist nicht so sehr auf verwaltungsmissige Einschrin-
kungen der Beziige seitens der Einfuhrlinder als darauf zuriickzufithren, dass in
erhohtem Masse andere Versorgungsquellen zur Verfiigung standen, u. a. der rei-
chere Ertrag der inldndischen Produktion in vielen westeuropéischen Lindern. Die
Verminderung der Spanne zwischen der Aus- und Einfuhr der Vereinigten Staaten
ist eindrucksvoll und kann als ein ermutigendes Zeichen angesehen werden, wenn es
auch verfriitht wire, Entwicklungen auf Grund von Unterlagen zu beurteilen, die
sich hachstens auf zwei Vierteljahre bezichen,

Die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten {(ein-
schliesslich der unsichtbaren Posten) wurde auf Seite 93 dargestellt. Der unsicht-
bare Handel brachte ihnen fiir 1949 eine Nettoeinpahme von 816 Millionen Dollar
zusitzlich zu den Eingingen aus dem Exportiiberschuss. Die Nettoausgaben
im Reiseverkehr erhohten sich in den vergangenen Jahren, aber nicht ganz
so stark wie das Nettoeinkommen aus Investitionen im Ausland. Der Nettoiiber-
schuss aller sichtbaren und unsichtbaren Posten in der laufenden Rechnung der
amerikanischen Zahlungsbilanz belief sich 1948 auf 6,3 Milliarden Dollar und 1949
auf 6,1 Milliarden Dollar; im letztgenannten Jahre wurden die Fehlbetriige in den
Partnerlindern in Héhe von fast 6 Milliarden Dollar durch Zuschiisse und Kredite
der amerikanischen Regierung gedeckt, wie in der Tabelle auf Seite 92 gezeigt
wurde.

* #

In der Zahlungshilanz Europas war das Defizit der laufenden Rechnung,
wie aus der Tabelle auf Seite 40 zu ersehen ist, von einem Gegenwert von 5,2 Mil-
liarden Dollar fir 1948 auf 2,9 Milliarden Dollar fiir 1949 zuriickgegangen, Diese
Besserung war fiir die Mehrzahl der Lander stirker ausgepriigt als im Vorjahr,
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aber weniger regelmaissig, da sie auf das letzte Vierteljahr beschriankt war, Weil
die auslindischen Rechnungen der osteuropiischen Linder gegeniiber dem Westen
praktisch ausgeglichen sind {es wurden nur einige Kredite gewiihrt), betraf die
Besserung, die eingetreten ist, die Zahlungsbhilanz der O.E.E.C.-Linder.

Was Westeuropa angeht, so besteht eine hochst bedeutsame Entwicklung
in der Verbesserung seiner Lage gegeniiberder Nicht-Dollar-Welt einschliess-
lich der itberseeischen Sterlinggebiete und der meisten Linder Iberoamerikas: im
Verkehr mit den aussereuropiischen Lindern ausserhalb des Dollargebietes, das
natiirlich ausser den Vereinigten Staaten noch eine Anzahl anderer Linder umfasst,
machte ¢in Importiiberschuss von ungefihr 1 Milliarde Dollar im Jahre 1948 einem
Exportiiberschuss von mehr als I Milliarde Dollar im Jahre 1949 Platz, Aus Griinden,
die auf Seite 47 niher dargelegt wurden, sind die westeuropiischen Linder noch
nicht in der Lage, fiir ihren gesamten Exportitberschuss gegeniiber den erwihnten
Landern Zahlung in Gold oder Dollars zu erlangen. Um das ,,Federal Reserve
Bulletin® nochmals anzufithren: ,,Diese Lage weist darauf hin, dass das Problem
der Deckung des westeuropiischen Dollardefizits weite Aspekte hat, die auch
Bewegungen von Giitern und Kapital zwischen allen Teilen der Welt einschliessen,
Dies trifft besonders fir Grosshritannien zu.

Die folgende Tabelle zeigt die Zusammensetzung und die wichtigsten Quellen
der hritischen Einfuhr.

Wie wichtig es fiir Grossbritannien ist, Nahrungsmittel firr seinen Lebens-
unterhalt und Material fiir seine Arbeit aus dem Ausland zu erhalten, geht daraus
hervor, dass drei Viertel seiner Einfuhr unter die beiden Posten ,,Nahrungs-
mittel, Getrinke und Tabak‘‘ sowie ,,Rohstoffe’* fallen, wihrend kaum ein Viertel
aus Fertigwaren besteht, Ein bedeutendes Merkmal der letzten Veriinderungen im

Die Einfuhr Grossbritanniens nach Warengruppen
und Bezugsgebieten

Warengruppen 1929 | 1937 | 1947 | 1948 | 1949 | 1929 | 1937 | 1947 | 1848 | 1949
und Haupi-Berugsgeblete .
Milllonen Pfund Starling ». H,
Warengruppen
Nahrungsmittel, Getrinke
und Tabak . ., ..., 536 431 803 9al 570 44 42 45 43 43
Reahstoffe und iiberwiegend
unverarbeltete Waren . 340 ns 567 584 774 28 30 a2 33 34
Ganz oder dberwiegend
verarbeitets Waren . . . 334 275 iz o 486 509 27 2r 22 23 22
Andere Posten , . . , . 12 ki 26 25 20 H I I H I
Insgesami. . . . . 1220 1020 | 1795|2078 )2273 ) 100 100 100 144 100
Haupt-Bezugspgebiete
‘Westliche Erdhdlite . . 382 307 780 B31 626 31 30 44 30 28
Sterlinggebiet . , . , . . 32 316 558 752 852 26 31 31 36 37
0.E.E.C.-Lander und ihre
Aussengeblete . . . . . 377 248 309 430 540 31 24 17 21 24
Dbrige Welt . . . . . .. 150 157 148 265 255 12 15 8 13 11
Insgesamt, . . . , 1221 | 1028 | 1795 | 2078 | 2273 | 100 100 100 Id0 100
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Die Ausfuhr Grossbhritanniens nach Warengruppen.
und Bestimmungsgebieten

Warengruppan 1929 | 1937 | 1947 | 1948 | 1949 | 15920 | 1937 | 1947 | 1948 | 1949
und Haupt-Absatzgebicte
Millianen Pfund Sterling p. H.
Warengruppen
Mahrungsmittel, Getridnke
und Tabak . . .. ... 55 3% 65 94 98 7 7 5 [ 5
Rohstoffe und berwiegend
unverarbeitete Waren , . 75 65 34 &8 az g 12 3 S 4
Ganz oder Gberwiegend
verarbeitete Waren ., . . 575 408 (1000 |t 377 |[1559 3] 68 &4 83 &5
Andere Posten . . . . . 20 12 39 43 46 2 2 3 3 3
Wiederausfuhr . . ., . 10 75 61 65 58 13 12 & £ 3
Zusammen B39 596 [ 1199 | 1647 1843 | 160 100 140 10¢ 106
Haupt-Absatzgebiete
{der Ausfubr einschliesslich
Wiederausfuhr}
Westliche Erdh#lfte 175 115 1 269 281 21 I9 16 16 15
Sterlinggebiet . . . . . . 310 235 862 793 935 37 39 47 48 51
O.E.E.C.-Lénder und ihre
Aussengebiete . . . ., 261 167 304 420 451 31 28 25 23 24
Dbrige Welt . . .. ... 93 79 142 165 176 11 14 12 11 10
Zusammen B39 596 (1189 (1647 (1843 | 160 149 100 | 100 100

Handel war ein Riickgang des Anteils der Lieferungen der westlichen Erdhilfte
von 44 v. H. fiir 1947 auf nur 28 v. H. fiir 1949, und zu gleicher Zeit eine Steige-
rung des Anteils aus dem Sterlinggebiet sowie eine verhiltnismissig noch gréssere
Erhoéhung der Einfuhr aus den O.E.E.C.-Lindern und deren Aussengebieten,
worin die Erholung der Produktions- und Exportkapazitit Westeuropas zum Aus-

druck kommt,

Im britischen Ausfuhrhandel haben die Rohstoffe ihre Vorkriegsbedeutung
noch nicht zuriickerlangt, und zwar in der Hauptsache infolge des Riickgangs im
Koblenexport, der seit dem zweiten Weltkrieg sogar unter die Ausfubhr von Nah-

Das Ausfuhrvolumen Grosshritanniens

Waran 1947 (948 1949
1938 = 100

MNahrungsmittel, Getrnke und Tabak B2 104 t11
Rohstoffe

Koble . . ... ......... 3 28 37

Andere . . . . .. .- - 53 56 53
Fertigwaren

Metallwaren und technische Erzeug-

T 158 200 229
Textilien und Beklgldung . . . . . 73 293 59
Andere . . .. .. L L. .. 115 134 140

Fertigwaren zusammen . . ., . . . . 124 155 17
Gesamte britische Avusfuhr . . . . . 109 136 151

rungsmitteln, Getrénken und
Tabak gesunken ist (Whisky
allein brachte 1949 mehr als
ein Drittel des Wertes der
Kohlenausfuhr ein), Die ne-
benstehende Tabelle zeigt die
Verinderungen im Ausfuhr-
volumen seit 1947 (Basis
1938 = 100),

Demnach war die Ausfuhr
im Jahre 1949 um 31 v. H.
hther als 1938, doch war in
diesem Jahr der Stand der
britischen Ausfubhr ausserge-
wohnlich niedrig. Wenn man



Der sichtbare und unsichtbare Handel einiger Lander

s Ausfubr- | Uberschuss | Uberschuss
Austuh Einfub iberschuss [(+3yoderFehl- [(+)oder Fehl-
Wih- usfuhr infubr { +) oder Eln- betrag {(—) dar| batrag {(—) in
Lander Jahre rungen fuhriiber- | unsichtbaren |der laufenden
schuss (—) Posten Rechnung
Millionen Elnheiten der angsgebenzsn Wahrungen
Vereinigte Staaten , 1938 Dollar 3243 2173 + 1070 + 210 + 1280
: 1947 16056 6071 + 9985 + 1203 +11 278
1948 13 445 7687 + 5748 + 52 + 6310
1949 12401 7134 + 5267 + 816 + 6083
Kanada . . .. .. 1938 Kan. § 844 €49 + 195 - 55 + 100
189471 2723 2535 + 188 — 14 + 47
19481 3030 2598 + 432 + 20 + 452
1948 2989 2 696 + 203 - 113 + 180
Belgien . . . . .. 1938 bFr 25 3 24 740 4+ 601 + 469 + 1070
1947 60 670 77 020 —16 350 + 3016 —13 334
1948 75 453 80 700 — 5247 — 1796 — 7043
19491 79800 81 700 — 1800 + 7900 + €000
Dénemark . . . . . | 1938 | dKkr 1582 16668 | — 83 [ + 194 | + 111
1947 2368 3148 — 780 + 362 - 418
1948 2783 3475 — 692 + 440 - 252
1949 3648 4278 - 827 + 361 — 268
Finnland . . , . . 1938 Fid 8 425 8580 — 168 + 575 + 410
1947 45 1152 46 615 ~ 1500 + 16685 4+ 185
1948 56 390° 686 050 — 9680 + 3590 — 6070
1949 65 606° 66 278 - 672 f .
Frankreich* . , . . 1938 U.S.A-% €40 870 — 230 + 207 - 23
1947 1040 2 432 - 1452 - 61 — 1513
1948 1082 2510 — 1428 - o2 — 1530
19491 1 565 2035 — 470 - 70 — 540
Matien . . . . ... 1938 USA-g 448 567 — 119 + 79 - 40
1947 666 1327 — 661 — 132 - 793
1948 1 069 1388 — 320 + 20 — 300
1949~ 1103 1377 — 274 + 59 — 2i5
Niederlande . . . . 1938 Gulden 1 cag 1245 — 158 + 176 + 17
1947 1772 3 595 — 1823 + 257 — 1566
1948 2738 4164 — 1428 + 479 — 947
1649 3406 4 588 — 1182 + 943 — 239
Norwegen . . . . ., 1938 nKr 824 1197 - 373 + 477 + 104
1947 18989 3905 — 2007 + 642 - 1365
1948 2177 3785 — 1608 + ™ - B17
1949 2180 4 250 - 2070 + T80 - 1310
Schweden . . , . . 1938 sKr 1855 2096 — 243 + 37 + 74
1947 ) 3 240 5220 — 1980 + 520 — 1480
1948 3980 4940 — 960 + 480 — 470
1949 4 260 4 330 - 80 + 510 + 430
Grossbritannien . . 1938 £ 533 835 — 302 + 232 — 70
1947 1093 1528 — 435 - 165 — 800
1948 1554 1770 - 216 + 1t - 105
1949 1790 1970 — 180 + 110 - 70
* Ohns dig amtlichen Hilfsliefervngen, absr im Jahre 1947 sinschliesslich der Elnnah der War Supplies Ltd,
* Schatzungen. * Ohne die Ausfuhr fir Reparationszahlungen aber einschliesslich der als Entschidigung filr deutsche

Vermogenswerte abgegebenen Waren, 4 Ohne dle Ubersesischen Gebiste. * Yorlauflge Zahlen.
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Wert und Umfang des Aussenhandels Grossbhritanniens

Wert der Indexzijfer des Volumens
Jahr Einfuhr® | Ausfuhr 1913 = 100 1929 = 100 1_937 =100 1938 = 100
Mi'“g{":;]‘in';f""d Einfuhr | Ausfuhr | Einfuhr | Ausfuhr | Einfube | Ausfuhr | Einfubr | Ausfuhr
1912 659 525 100 160 — — — —_ — —_—
1929 1111 729 121 87 109 109 — — — —_
1937 953 521 133 72 110 83 108 104 —_ —
1938 858 a7t 126 63 104 72 v 33 100 100
1947 1734 11389 89 69 &2 78 74 &8 78 109
1948 2014 t 582 162 86 84 28 kxd 120 a1 136
1949 2214 1 784 169 23 80 109 82 132 87 157

* Nur dle im Lande verbliebane Einfuhr.

die Indexziffern fur die Zeit von 1913 bis 1929, die in ,,Great Britain in the World
Economy** von A. E. Kahn enthalten sind, mit denen fiir die spéteren Jahre aus dem
»»Monthly Digest of Statistics® verkniipft, lasst sich eine Indexziffer fiir das Volumen
mit verschiedenen Basisjahren konstruieren, von denen 1913 das am weitesten
zuriickliegende ist.

Strenge Genauigkeit
darf man von den Index-
ziffern nicht verlangen,
250 die bestenfalls als anni-
herungsweise zutreffende
N '¢ ” Aussagen anzusehen sind.

Einfuhr W ' * Das Einfuhrvolumen war
J\‘w"\/ AN 1949 wahrscheinlich grés-
—A—,fi\ f 150 | ser als 1913 (die Bevdl-
,/ ‘L/' Aushuhe ] kerung des Gebictes von
nf__’,’.'\,"‘" esshch derYhedersustunr! 100 Grossbritannien war in
J g 1| derZwischenzeit umetwa
i ]50 18 v. H. gestiegen), aber
ohne Zweifel geringer als
1929 und in den Jahren
1937 und 1938. Anderer-
seits diirfte das Ausfuhr-
volumen 1949 hinter dem
von 1913 nicht sehr zuriickbleiben, wihrend es hoch uber dem von 1937 und
1938 steht und sogar das Volumen von 1929 iibersteigt. Natiirlich hatte Gross-
britannien 1913 und selbst in der Zeit zwischen den beiden Kriegen ein hheres
Nettoeinkommen aus Anlagen im Ausland zu verzeichnen und keine hohen
Sterlingguthaben zuriickzuzahlen. Andererseits waren die Handelsbedingungen
fiir Grossbritannien im Vergleich zu 1913 stindig giinstig, wenn auch in den letz-
ten Jahren nicht so glinstig wie in den dreissiger Jahren (als die Rohstoffpreise
aussergewohnlich niedrig waren).

Der Aussenhande! Grossbritanniens
Monatlich, in Millionen Piund Sterling
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Die H'andelsbedingungen fiir Grossbritannien

1213 =100 Handelsbedingungen:
Jah Ausfuhrpreise geteilt durch Einfulrpreize
ane

Einfulw- Ausful

prei preise 1913=100 1929 = 100 1937 =100 1938 =100
1913 100 100 100 - ~ -
1929 134 161 19 100 —_ —
1937 110 144 132 110 100 —
1938 103 147 143 121 103 100
1947 266 327 122 102 92 ar
1248 297 362 121 102 a2 86
1949 307 368 121 101 o1 85

Anmerkyng: Teilt man die Ausfuhepreise durch dis Einfuhrpreise, so zeigt das Ergebnis an, wieviel mehe (bei slasr
Indaxz|ffar dber 100} oder wlevial wenlger (bei einer Indexziffer untar 100) fiir das Ausfubrvolumen zu den Pralsen des
Basgisjahres als Einfuhr erworben werden kann, Fir das Jahr 1649 argibt sich aus der Taballe also, dass zu den Prelsen
van 1913 fir dig Ausfuhr 21 v, H. msht arworben werden kénnten, dass aber zu den Preisen von 1938 fir dassselbe
Austuhrvoluiman sine um 15 v. H. geringers Einfuhr erworben werden konnts,

Durch die Niederhaltung der Einfuhr und die Férderung der Ausfuhr ist der
Einfuhriiberschuss seit 1947 um drei Funfiel verringert worden; er betrug 1949
sachwertmissig nur etwa ein Viertel seines Umfangs von 1938. Einen noch starkeren
Riickgang zeigten gleichzeitig die unsichtbaren Einnahmen Grossbritanniens: sie
lagen 1949 dem Sachwert nach nur zwischen einem Fiinftel und einem Viertel
ihres Standes von 1938,

Bei den einzelnen Posten sind keine auffallenden Verinderungen zu verzeich-
nen, mit Ausnahme einer von 1948 auf 1949 eingetretenen Erhéhung des Netto-
betrags der Staatsausgaben im Ausland, die besonders im Vergleich zur Vorknegs-

zeit eine schwere Belastung darstellen.

Die laufende Rechnung der Zahlungshilanz Grossbritanniens

1938 1946 1947 1948 1949
Posten
Willlgnen Pfund Sterling
Sichtbarer Handel
Einfuhr ¢loby . . . . . . .. .. .. 835 t 105 1528 1770 1970
Ausfubr und Wiederausfuhr (fob) . . 533 886 1093 1 554 1790
Saldo . . . .. ... oL — 302 — 219 — 435 — 216 — 180
Staat: ben im Ausland {netto} . . - 16 — 283 — 230 — 94 -~ 145
Andera unsichtbare Posten {netto}
Zinsen, Gewinne und Dividenden . . 4 175 69 + T3 + 65 + 58
Schiffahet . . . . . .. L + 20 - 18 + 29 + 76 + 88
Reiseverkehr, . . . . . . . . .. .. — 12 — 30 — 55 — 33 — 35
Fllme . . ... ... ... 0'cu.. — 7 — 17 — 14 10 -~ &
Sonstige Posten. . . . . . . PR + T2 + 892 + 32 + 107 + 152
Gesamtnattobetrag der unsichtbaren
Einnahmen . . . . . . ... .. + 32 - 151 — 165 + 111 . + 110
Gesamtsaldo der laufenden Posten , — 70 — 370 — @00 — 105 - 70




Die interessantesten Verdnderungen der Zahlungshilanz finden sich in der
Gliederung der Defizite nach Gebieten. Seit 1947 hat der Ausfuhriiberschuss gegen-
iiber dem Sterlinggebiet erheblich zugenommen, wihrend der Einfuhriiberschuss
im Verkehr mit dem Dollargebiet zuriickgegangen ist.

Das hervorstechendste

Die laufenden Salden Merkmal der Zahlungsbi-
der Zahlungsbilanz Grosshritanniens lanz fir 1949 ist, dass der
nach Gebieten laufende Uberschuss gegen-

ither dem Sterlinggebiet

Gabiat 1946 | 1947 | 1048 | 1949 drei Vierteln des Fehlbetrags
apie .
gegeniiber dem Dollargebiet
Miltlonen Ffund Sterling f .
entspricht. In der Zeit
Sterlinggeblet . . . . ... — 85|+ 35|+ 190 |+ 215| zwischen den beiden Krie-
0.E.E.C-Linder . . . . . + - 16 - -

C.- Lénder 50 O+ 1% 2| gen (und noch mehr vor
Dollargebiet . . . . . . . . — 315 | — 885 | 280 | 216 | oL das Sterli
Andere Lander. . . . . . . — 8| — TO|— t15| 4+ 10 ; ) atte as ter'lng—

' gebiet ausser Grossbritan-
Z — — —_ - . » . .
usammen | — 370 } — 600 | — 108 ] nien gewdhnlich neben sei-

ner Goldgewinnung einen
Nettoiiberschuss in Dollars, so dass es seine Schulden gegeniiber dem Londoner
Markt durch Ziechungen auf New York bezahlen konnte, und London war dann
seinerseits in der Lage, seinen Einfuhriiberschuss in Dollars zu bezahlen. Die
Hauptgrinde fiir den Zusammenbruch dieses dreiseitigen Verfahrens des inter-
nationalen Zahlungsausgleichs waren die — als Folge des Krieges — verhiltnis-
miissig geringe Produktion in mehreren Lindern des Sterlinggebietes, die erhdhten
Dollaraufwendungen dieser Linder und die Moglichkeit, Sterlingguthaben in An-
spruch zu nehmen oder neues Sterlingkapital zu erlangen, so dass im Verkehr mit
dern Londoner Markt keine laufenden Dollarzahlungen zu leisten waren. Die Folge
des letztgenannten Umstandes fiir Grossbritannien war, dass durch einen Ausfuhr-
itberschuss gegeniiber dem Sterlinggebiet keine Zahlungsmittel mehr fiir den Ge-
brauch im internationalen Verkehr geschaffen wurden; und nur dank der ameri-
kanisch-britischen Anlethe von 1946, der Marshall-Hilfe und anderer Dollarein-
gange konnten die Zahlungen nach der westlichen Erdhilfte forigesetzt werden.
Seit 1945 war der laufende Gold- und Dollarbedarf Grossbritanniens nicht auf das
Defizit der laufenden Rechnung seiner eigenen Zahlungsbilanz beschrinkt, son-
dern er wurde auch durch die laufenden Fehlbetrige der Linder des Sterling-
gebietes beeinflusst, die ihre Sterlingguthaben beansprucht oder in verschiedener
Weise vom britischen Markt Kapital erhalten haben, wie auf Seite 28 an Hand
ciner Tabelle dargelegt wurde, die den Zusammenhang zwischen den Hauptposten
der Zahlungsbilanz und dem Gold- und Dollardefizit fir das Jahr 1949 aufzeigt.
Die folgende Tabelle enthilt weitere Einzelheiten der Kapitalrechnung fiir die
Jahre 1946 bis 1949.

Aus den Tabellen tiber die Gliederung des britischen Handels ist auch zu
ersehen, dass die Einfuhr mit grésserem Erfolg umgestellt worden ist als die Ausfuhr.
Es ist offensichtlich leichter, die Einfuhr durch Kontingentierung und Devisen-
bewirtschaftung zu lenken, als neue Mirkte zu entwickeln oder zu erschliessen.



Die Kapitairechnung Grosshritanniens

: 1946 1947 | 1948 1949
Fasten

Millionen Pfund Sterling

Dem Gold- und Dollardefizit entsprechends

Posten
Britisches Delizit in der laufenden Rechnung der Zahlungs-
bitanz . . . . . 00 e e . e e e e e e Y. 370 600 105 70
Riickgang der Sterlingverbindlichkeiten . ., . ., . .. .. .| — 38 129 213 15
Zunahme der britischen Vermdgenswerle im Ausland usw. . | — 106 295 105 296
Gesamtbetrag des Gold- und Dollardet|zits 226 1024 423 38t
Dechung des gesamien Gold- und Dollardefizits:
Abnahme der britischen Gold- und Dollarbestinde . . ., .| — 52 152 &4 3
Zichungen auf die britisch-amerikanische Anleihe . . , , . . 149 TOT T4 -
' o o hkanadische Anfeihe . . , ., . ... ... . 130 105 13 a3
" w den Internationalen Wahrungsfonds durch Lin-
der des Sterfinggebletes . . . . .. .. ... — &0 32 15
Sudafrikanische Goldandeihe . . . . . ., . L. L. ., ., . — -— B8O -
Marshall-Hilfe . . . . . . .. o0 v .. P . — - 169 330
Gasamtbetrag der Deckung 226 1024 423 as

Die Einfuhr aus den Vereinigten Staaten wurde seit 1947 um 25 v. H. gekiirzt,
und ihr Anteil an der gesamten Einfuhr ging von 16,6 auf weniger als 10 v. H.
zuriick. Dagegen ging der Anteil der Vereinigten Staaten an der gesamten Ausfuhr
von 1947 bis 1949 trotz der Werbung fiir den Export nach den Dollarlindern
von 5,1 auf 3,4 v. H. zuriick, wibhrend die Ausfuhr nach der itbrigen west-
lichen Erdhilfte von 10,8 auf 11,8 v. H. zunahm. Und die Lander des Sterling-
gebtetes waren 1949 Abnehmer von 51 v. H. der britischen Ausfithr im Vergleich
zu 47 v. H. im Jahre 1947; ein Vergleich mit dem Jahre 1929, fitr welches die
entsprechende Ziffer 37 v, H. lautete, ergibt, dass der gegenwirtige Anteil des Ster-
linggebietes von mehr als der Hilfte einen erheblichen Anstieg bedeutet. Hierin
kommt der Einfluss der Inanspruchnahme von Pfundguthaben und die Verwen-
dung anderer Sterlingmittel zum Ausdruck, die den verschiedenen Lindern die
Moglichkeit gaben, ihre Kapitalausstattung zu erweitern — eine an sich wiinschens-
werte Entwicklung, die aber den Ablauf des internationalen Zahlungsausgleichs
storen kann, wenn sie in zu hohem Masse zu Lasten Grossbritanniens geht.

Aus der Tabelle auf Secite 133 ist zu ersehen, dass Grossbritannien in seiner
Zablungshilanz gegenitber den O.E.E.C.-Lindern 1948 einen laufenden Uber-
schuss von 100 Millionen Pfund, im darauffolgenden Jahr aber ein Defizit von
20 Millionen Pfund zu verzeichnen hatte — eine beachtliche Verdnderung im Laufe
eines einjihrigen Zeitraums. Es wiire interessant, zu wissen, wie das ,,normale®
Verhiltnis zwischen Grossbritannien und dem europiischen Kontinent vor dem
Kriege war, aber die zur Verfiigung stehenden Angaben sind fiir eine sichere Be-



antwortung dieser Frage kaum ausreichend. Fur ein einziges Jahr — 1938 — hat
die O.E.E.C. in ihrem vorliufigen Bericht von Dezember 1948 fir das Defizit
des ,,Sterlinggebietes** gegeniiber den O.E.E.C.-Lindern eine Ziffer von 450 Mil-
lionen Dollar {dem Gegenwert von 95 Millionen Pfund} genannt, spitere Unter-
suchungen ergaben jedoch, dass das wirkliche Defizit in jenem Jahr wahrscheinlich
erheblich geringer war — vielleicht zwischen 200 und 300 Millionen Dollar; auch
kann das Jahr 1938 nicht als ein gutes Vergleichsjahr angesehen werden, da Gross-
britannien damals in seiner Zahlungsbilanz ein laufendes Defizit von 70 Millionen
Pfund (340 Millionen Dollar) aufzuweisen hatte. Wenn man weiter zuriickgeht,
scheint es, dass 1928, als Grossbritannien einen Uberschuss in seiner Zahlungsbilanz
hatte, das gesamte Sterlinggebiet einen Uberschuss in seinen laufenden Zahlungen
mit Westeuropa zu verzeichnen hatte.

Nachdem in Frankreich der inflatorische Preisanstieg im Laufe des Jahres
1948 zum Stillstand gebracht worden war, konnte schon in dem darauffolgenden
Jahr eine ausgeprigte Besserung in der franzésischen Zahlungsbilanz festgestellt
werden, und zwar sowohl im Warenhandel wie bei den unsichtbaren Posten.

Der Aussenhandel Frankreichs®*

Gewicht Wert Wert der
Zeit Ausfubr In
Einfuhr | Ausfuhr Einfuhr l Ausfuhr I Salde v. H.
—- - der Einfubr
Milllonen Tonnen Miiliardan franzdsische Franken
1838, . ... 47 27 46 art — 15 87
1947. . . . . 40 14 397 223 - 174 56
1948. . . . . 42 19 573 434 — 239 64
18949, . . .. 46 27 22 782 — 140 85
19431 Maonats- 35 1,6 56 36 — 20 85
durch-

1949! schnitt 38 22 T7 -1} - 12 85
1950 Januar . 3,6 23 ar 74 — 13 &5
Fehryar. 36 2,3 ar 86 - 1n 89
Marz . . 3.5 2,3 a4 76 — 18 81
April . . 3,5 28 a3 79 — 14 -5

* mit fremden LAndsrn und den franzbslschen Aussengebisten,

Die Tabelle zeigt, dass

Indexz.iffern fir das Volumen . gewichtsmissig sowohl die
des franzésischen Aussenhandels Einfuhr wie die Ausfuhr
1958 — 100 1998 — 100 d?n Vorknt:gsstand nahezu

Zoit wieder erreicht hat; wenn

Einfuhr | Ausfuhr | Einfuhr | Ausfuhr den Preisverinderun gen

Rechnung getragen wird,

1929 Janvar-Dezember , . 100 100 — -— ? .
1938, . o3 &1 100 100 haben sowohl die Einfuhr
1948, . 94 89 101 o7 wie die Ausfuhr die Ziffern
1949, oo 97 81 104 133 von 1938 dem Volumen nach
1950 Januar-Marz . . . . 106 92 114 151

tiberschritten und stehen in
keinem ungiinstigen Ver-

* mit fremden Landern und den franzisischen Aussangebietan,
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Die laufende Rechnung

der Zahlungshilanz Frankreichs fiir 1949%*

nach Gebieten

Dollar- | Sterling- | Andere Ins-
FPosten gebiat geblet | Geblete | gesamt
Willionen Dollar
Warenhandel
Einfuhr, . .. ... ... 710 495 830 2035
Ausfubr . . . ... .., i15 420 1 030 1 565
Saldo . . ..... — 595 | — 75| + 200 [ — 470
Nettobetrag der unsicht-
baren Posten . .. .. — 1201+ 20| — 40— TO
Nettobetrag der franzési-
schen Aussengebiete . — 140 | + 5| — 3| — 170
Gesamtsaldo derlaufenden
Rechnung . . . . . ... —B55 | + 20| + 125 | — 710

* Schitzungen,

Die laufende Rechnung
der Zahlungshilanz Frankreichs

Posten 1947 1946 1949 ¥
Millignen Dollar
Waranhande!
Einfuhr . , . . . .. .. ... 2492 2510 2035
Ausfubr L L oL L L 1 040 1 082 1 565
Salde . . . . ... ... — 1452 | —1428 | — 470
Unsichtbare Posten
Frachten , . . . . . .. ... - 3N — 273 — 210
Reiseverkehr . . . . . . . . . + 9 + F0 + 120
Zingen und Dividenden . . . . | + 122 4+ 132 + 100
Sonstige Posten . . . . . .. + 119 [ -~ 3t | — 8d
Zusammen . . . .. .. - & - 102 | - 7O
Fehlbatrag der franzbsischen
Aussengebjete . . . .., . - 163 | — 208 | — 170
Saldo
der laufenden Rechnung. | —1676 | —1738 | — TI10

* Schitzungan,

hilinis zu den Zahlen Fir
das Jahr 1928, in dem
Frankreicheinen Uberschuss
in seiner Zahlungshilanz zu
verzeichnen hatte,

Was die Verteilung des
Handels auf die verschiede-
nen Wihrungsgebiete an-
geht, so haben 1949 die
franzosischen Aussengebiete
42 v. H. der gesamten Aus-
futhr aufgenommen, aber nur
26 v. H. der Einfuhr gelie-
fert; auf das Dollargebiet
entficlen 29 v. H, der Ein-
fuhr, jedoch nur 6 v. H. der
Ausfuhr. Gegeniiber dem
Sterlinggebiet ist der Han-
del besser ausgeglichen.

Der unsichtbare Han-
del brachte fiir Frankreich
friber einen erheblichen
Nettotiberschuss in  der
Zahlungshilanz, aber in den
Nachkriegsjahren war dies
nicht der Fall. Die oben-
stehende Tabelle (mit Zah-
len in Dollars) zeigt fiir 1949
die franzisische Zahlungs-
bilanz gegentiber den ver-

schiedenen  Wihrungsge-
bieten.
Das Defizit fiir 1949 be-

stand ausschliesslich gegen-
{iber dem Dollargebiet und

wurde in Hohe von annzhernd 90 v. H. aus dem Erlgs der Marshall-Hilfe gedeckt.
In den Jahren 1947 und 1948 wurden auch gegeniiber den anderen Gebieten wesent-
liche Defizite verzeichnet. Die vorliufigen Ziffern fiir das ganze Jahr 1949 deuten
darauf hin, dass sich das laufende Defizit der Zahlungsbilanz auf die Hilfte ver-

ringert hat.

In Italien deuten die letzten Ziffern fiir den Aussenhandel eher auf eine
Stabilisierung etwas iber dem Vorkriegsstand als auf eine forigeseizie Besse-

rung hin.



Der Aussenhandel ltaliens

Index Gewicht Wart
dar
Zeit Gross-
handels- Einfuhr Ausfuhe Einfube Ausfuhr Salde
preise _
Millisnen metrlsche Tonnen Milllarden Lire
1933 Jahressumme . . . ., I 20,6 4.5 1 10 - 1
1947 " P 52 856 F- I j=x]| 339 — E92
1948 " P 54 17,8 3,8 823 5N — 252
1949 " P 52 193 4,6 855 633 — 222
1948 Monatsdurchschnitt . 54 1,5 0.3 69 47 - 22
1949 " . ag 16 0,4 T 53 - 18
1950 Januar | . . . . .. 47 1,8 0,3 i} 53 — 22
Februar . . . . . .. 4% 1,7 0,3 73 49 — 24

Infolge guter Ernten ging die Einfuhr von Getreide und Hiilsenfriichten zuriick.
Der Anteil der ,,Nahrungsmiitel und lebenden Tiere” am Gesamtwert der Einfuhr
ging von 48 v. H. im Jahre 1948 auf 31 v. H. im Jahre 1949 zuriick, was allerdings
zum Teil auf niedrigere Weltmarktpreise fir landwirtschaftliche Erzeugnisse zu-
ruckzufithren ist.

In der geographischen Gliederung des Handels sind einige bedeutende Ver-
inderungen eingetreten. Der Anteil Europas erhéhte sich 1949 sowohl bei der Ein-
fuhr wie bei der Ausfuhr, dagegen ging der Handel mit Nord- und Mittelamertka
zuriick. 1948 entfielen 43 v. H. der italienischen Einfuhr und 12 v. H. seiner Aus-
fuhr auf den Verkehr mit Nord- und Mittelamerika, wihrend 1949 die entsprechen-
den Hundertséitze 39 und 6 waren. Eine interessante Erscheinung ist eine Zunahme
des Handels mit Osteuropa: 1949 nahmen die sechs Liander Bulgarien, Polen,
Ruminien, die Sowjetunion, die Tschecheslowakei und Ungarn 5 v. H. der Ausfuhr

im Vergleich zu 4 v. H. im

Die laufende Rechnung Jahre 1948 auf, und von der
der Zahlungsbilanz ltaliens Einfuhr lieferten sie 1948
nur 3 v.H., 1949 aber 5v.H.
1947 1948 1949 .
Posten Fir die laufende Rech-
Millionen Doller nung der Zahlungsbilanz
Sichtbarer Handel stehen Schitzungen in Dol-
Einfuhr . . . . ... ... .. 1327 1388 1377 lars zur Verfﬁgung.
Ausfuhr . . . ... Lo L 666 1 068 1103 )
sao . .| —es1 | — 320 | — 27a Die \{erbess?rung dex
Zahlungsbilanz im Jahre
Unsichtbare Posten s
Frachien. . . .. ..., .... —161 | —107 | — 102 1949 war nicht auffallend,
BEI::\:V:::::;;H -------- + 6 [+ 24 4 34 aber sie machte sich sowohl
von Auswanderern ., . . . . 4+ 34 + g5 + 93 im sichtbaren Handel wie
SonstigePosten . . . . . . . . —- ¥ + 18 + 34 . . .
bei den meisten unsicht-
Seldo der unsichtbaren Posten | — 132 | + 20 | + 59 baren Posten bemerkbar, wo
Salde der laufenden besonders im Vergleich zu
Rechnung . .. ...... - 793 — 300 — 215

1947 ein Rickgang der




_138.__

Frachtausgaben, hohere Einnahmen aus dem Reiseverkehr und vermehrte Uber-
weisungen von Auswanderern zu verzeichnen waren,

Fiir die Schweiz brachte das Jahr 1949 eine deutliche Verbesserung der

Bilanz des sichtharen Handels.
Wihrend die Einfuhr
von 1948 auf 1949 zuriick-

Der Aussenhandel der Schweiz h :
ging, da die Auffiilllung der

2 Eintuhr Ausfuhr Satdo Vorriate nach dem .Kneg‘e
' abgeschlossen war, zeigte die
k .

Millonen Schwelzer Franken Ausfuhr ecine - bcrnerkens-
1938 Jahressumma . . . . | 1607 1317 — 200 werte Bestindigkeit — nicht
1947 " . 4820 2268 — 1852 | zuletzt in den ersten Mona-
1948 " R 3436 | — 1564 | ten von 1950; bisher liegen
1848 u T 879 8457 - %4 verhilinismissig wenig di-
rekte Anzeichen dafiir vor
1948 Monatsdurchschnitt . a8 286 — 130 ¢ . . .
1849 " 316 268 - o8 dass sich auf diesem Gebiete
1950 Januar . . . . ., . 279 245 -~ 33 Schwierigkeiten infolge der
Februar . . ... .. 273 266 | —~ 17 | Abwertungen in anderen
Mtz oo 823 267 ~ Landern ergeben. Die

Aprll . ... ... 275 264 - n S
schweizerische Ausfubr des

Jahres 1949 bestand zu 40
v. H. aus Maschinen und Uhren; andere wichtige Ausfuhrposten waren chemische
Erzeugnisse und Textilien, withrend der Anteil der Nahrungsmittel geringer als
vor dem Kriege ist.

Da das Ausfuhrniveau beibehalten wurde und die Einfuhr dem Wert nach
durch die Abwertungen geringer geworden ist, verwandelte sich 1949 das Defizit
der Zahlungsbilanz, das fir die Jahre 1947 und 1948 auf jahrlich 300 bis 425 Mil-
lionen Schweizer Franken geschitzt worden war, in einen Uberschuss von wahr-
scheinlich mehr als 700 Millionen Schweizer Franken. Die Nettoeinnahmen aus
dem unsichtbaren Handel diirften sich ziemlich unveridndert bei etwa 1100 Mil-
lionen Schweizer Franken jihrlich gehalten haben; hiervon kimen auf die Netto-
einnahmen aus dem Reiseverkehr 400 bis 500 Millionen Schweizer Franken, was
ungefibr 10 bis 12 v. H. der Einfuhr entspriche, von der im Jahre 1949 allein
durch die Ausfuhr von Maschinen mehr als 20 v. H. gedeckt wurden,

In Belgien ist 1949 die sichtbare Einfuhr wertmassig zuriickgegangen, wih-
rend die Ausfubr zugenommen hat.

Wenn die Preiserhdhung beriicksichtigt wird, war das Handelsdefizit 1949
weit geringer als 1938, Die Einfuhr war 1949 durch die Ausfubr zu 97,8 v. H,
gedeckt gegeniiber 85 v. H. im Vorjahr (und 90 v. H. im Jahre 1938). Kennzeich-
nend fiir die Struktur des belgischen Handels ist ein Uberschuss im Verkehr mit
den anderen eurcpiischen Lindern bei einem gleichzeitigen Fehlbetrag gegeniiber



Der Aussenhande!l Belgiens dem Dollargebiet; dieser
belief sich 1949 ungefihr

Einfuhr Ausfur | Saide auf 12 Milliarden belgische
Zet Franken (275 Millionen
Millionan belglache Franken Dollar),

1938 Jahressumme . . . . 23069 21 670 — 1399 Die Ziffern fiir den Gii-
1947 " T 355?: _?l ‘152? :fgg: terhandel in der wunten-
:zg o :: :19 79930 | — 1789 stehenden Tabelle stimmen
nicht genau mit denen der
1oas Monatsdurchochnit - | 7299 | eawe | = 'ier | Handelsstatistik  uberein,
1950 Januar . . . . . . . 6959 6651 | — 208 | aberin denwichtigsten Ent-
Februar . . . .. .. 8712 sea7 | — 775 | wicklungsrichtungen lassen
Marz ... 8163 7888 | — 575 | g]le Angaben eine ansehn-

Apl ' 6 961 8437 | = 52 1 Yiche Besserung erkennen.

Die laufende Rechnung der Zahlungs_bilanz Belgiens

P 1947 1948 1949+
osien

Millionen Franksn

Sichtbarer Handel

EBinfubr . . .+« oo v v v v v o N 77020 BG 700 81 700
Ausfubr. .+ . . 0 o e e e 80 670 75 453 79 800
Saldo —16 350 — 5247 — 1900

Unsichtbare Posten
Frachten ., ... ... e e e I — 5809 — 3520 + 5000
Reiseverkehr . . . . . . e e e e e + 294 — 2102 — 1 300
Zinsen und Dividenden . . ., . . . .. .. .. + 143 + 1740 — 1000
Lshne. , . ... e b e e e e + 1688 + 2539 4 2200
Sonstige Posten ., . . ... .. ... .... + 6650 — 383 + 3000
Saldo der unsichtbaren Pasten + 3016 — 1796 + 7800
Saldo der [aufenden Rechnung —13334 — 7043 + 6000

* Schitzung von Prof. Saudbuln.

Der Aussenhandel der Niederlande zeigte 1949 zwei hervorragende Merk-
male: :

1. eine erhebliche Verbesserung in der laufenden Rechnung der Zahlungshilanz;

2. eine Neuausrichtung der Handelsstrome, in welcher die wachsende Bedeutung
Deutschlands als Absatz- und Versorgungsgebiet zum Ausdruck kam,

Das letzte Viertel des Jahres 1949 brachte eine erhebliche Ausfuhrsteigerung,
die in der Hauptsache auf die reichlichen Ernten zuriickzufithren war, die zu gut
gehaltenen Preisen verkauft werden konnten. Von der hollindischen Ausfuhr des
ganzen Jahres gingen 11 v. H. nach Deutschland, gegeniiber 15 v. H. im Jahre
1938. Hinsichtlich des laufenden Defizits der Zahlungsbilanz {einschliesslich der
unsichtbaren Posten) war gegenitber Indonesien und dem Dollargebiet zusammen
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Der Aussenhandel der Niederlande

dor Bt
er Linfurer
Zeit Einfuhe | Ausfuhr Salda dmhfdl.e
Ausfuhr
Millionen Gulden inev. H.

1938 Jahressumme . _ 1 459 1074 — 385 HE S
1947 " 4278 1892 | — 2396 4
1948 " 4 964 2717 — 2247 &3
1949 ,. 5 350 3850 — 1500 72
1848 Monats-

durchschnitt. . 414 227 — 187 35
1949 Monats- '

dutchschnitt. . 446 3 — 125 re
1950 Januar. . . . . 581 396 — 185 85

Februar . . . . 521 Nz — 208 60

Marz .. ... 614 400 — 214 65

Die laufende Rechnung
der Zahiungsbilanz der Niederfande

1947 1948 1949
Posten
Millignen Gulden
Sichthbarer Handel
Einfuhr . . . . ... .. ... 3595 4 164 4 588
Agsfubr . . . ... L. L. 1772 2738 3 405
Salde | — 1823 | — 1426 | — 1182
Unsichtbare Posten
Zinsen und Dividenden , . . . 124 132 223
Einnahmen aus sonsligen
Leistungen ., . . .. .., . 133 347 T20
$Saldo der unsichtbaren Posten | + 257 | + 479 | + 943
Saldo der .
laufenden Rechnung. . | —1566 | — 8947 | — 239

eine Verbesserung um 773
Millionen Gulden zu ver-
zeichnen, die bedeutender
war als die Verbesserung der
gesamten laufenden Rech-
nung. Diese war zu einem
grossen Teil auf die unsicht-
baren Posten zuriickzufiih-
ren, z. B. waren die Aus-
landsausgaben der holldn-
dischen Regierung um 104
Millionen Gulden geringer.

Die Zahlen fir den
Aussenhandel in der Stati-
stik iiber die Zahlungsbhilanz
stammen von der Devisen-
behérde und weichen infolge
des zeitlichen Abstands zwi-
schen den Zahlungen und
den Warenbewegungen so-
wie auch aus anderen Griin-
den von den Ergebnissen
der Zollstatistik etwas ab.

Zuder Verbesserung in
der Bilanz der unsichtbaren
Posten haben sowohl die
Einnahmen aus der Schiff-
fahrt wie die Ertrige von
Investitionen im Awusland
beigetragen. Zu beriicksich-
tigen ist, dass die Nieder-

lande auch gewisse wiederkehrende Lasten im Kapitalverkehr zu decken haben,
deren Bedeutung auf Secite 90 erdrtert wurde.

Volumen- und Preisindexziffern
des schwedischen Aussenhandels

Volumen Prelse
Zsit
. Einfuhr | Ausfunr | Einfunr | Ausfubr Ff‘:gﬂ%";\'
14938 = 100

1938 100 100 1co 100 100
1947 118 82 238 212 8
1948 106 80 250 237 95
1949 88 108 250 211 84

Auch Schweden ver-
mochteseine Zahlungshilanz
zu verbessern; ein [aufendes
Defizit von 470 Millionen
schwedische Kronen fiir1 948
wurde im Jahre 1949 durch
einen Uberschuss von 430
Millionen Kronen abgeldst.

Der gesamte Einnah-
meniiberschuss bel den un-
sichtbaren Posten hat sich
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Die laufende Rechnung der Zahlungs-
bilanz Schwedens

P 1938 1947 1948 1849
asten
Millionen schwadische Kronen
Sichtbarer Handel
Einfuhr, . . ., .. ... 2098 5220 4 940 4 320
Ausfubhr . . . o o, L, 1 B55 3240 3980 4 250
Saldo |— 243 | —1980|— 9€0|-— 80
Unsichthare Pasten
Schiffahrt (nettey . . . . . 220 510 510 490
Senstige Leistungen (netto) 97 10| — 20 20
Saldoe |+ 7|+ 520!+ 490|+ 510
Saldo der laufenden
Rechnung ... ... + T4]—14860|— 470|+ 430

Die Zahlungsbilanz Danemarks

Posten 1948 1949
Millionen dénische Kronen
Sichtbarer Handal
Einfubr cify. . . . .. ... ... 3475 4275
Ausfubr (foby . . . . ... .. .. 2783 3648
Salde — 692 — €627
Unsichtbare Puosten
Schiffahrtseinnabmen . ., . . . . .. 460 451
Sonstige Leistungen . . . . . . . — 20 — 850
Saldo + 440 + 361
Saldo der laufenden Rech~
L I« R T R — 252 — 266
Kapitalrechnung
Kapitaleingdnge (nette)* . . , . + 270 + 563
die zusammen mit dem Fehlbetrag in
der laufenden Rechnung zu folgen-
den Veranderungen in der Devisen-
position fithrten . . . . . . . ., + 18 + 297

* Einschlissslich der Marshall-Hilfe in Hihe von 126 Milllonen die fir 1948

und 540 MlUllanan die far 1949,

in den letzten Jahren wenig
verindert, dagegen ist der
Einfuhriiberschuss  infolge
einer Einschrankung der In-
vestitionen im Inland (vgl.
Seite 70) und der Wieder-
cinfilhrung strengerer Ein-
fuhrbeschriankungen gegen-
iiber seiner Héchstziffer von
1947 stark vermindert wor-
den. Im Jahre 1949 war dic
Ausfuhr héher als vor dem
Kriege, wihrend die Ein-
fuhr unter den Vorkriegs-
stand gesenkt worden war.

Die Handelsbedingun-
gen sind fiir Schweden we-
niger giinstig als 1938, und
nach der Abwertung im
September erfuhren sie eine
weitere - Verschlechterung,
die zu einer Indexziffer von
83 fur die letzten drei Mo-
nate des fahres 1949 fiihrte,

Auch Dédnemark
musste feststellen, dass seine
Handelsbedingungen durch
die Abwertung ungiinstiger
geworden sind.

Die Importpreise sind
ndmlich seit der Abwertung
gestiegen, wogegen die Ex-

Die Verteilung des déanischen Handels nach Wahrungsgebieten

1947 1948 1949
Gebiste
Einfuhr | Augfuhr | Saldo | Einfuhr | Ausfuhr | Saldo Einfuhr | Ausfubr | Saldo
Milllonen dénlsche Kronen

Doltargebiet . . . . 842 142 | — 700 725 226 — 499 B3G 171 — G665
Sterlinggebiet . . . T02 678 | — 24 935 895 | — 40| 1404 1 630 + 226
Songtige Gebiste . i 546 1493 [ - B3| 1764 1610 | — 154 | 1965 1759 | — 206
Zusammen | 3090 233 | - 777 | 3424 273 — 693 | 4205 3560 | — 645
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portpreise, sogar in déanischen Kronen ausgedriickt, zuriickgingen. Die vorstehende
Tabelle zeigt die Gliederung des Aussenhandels Danemarks nach Gebieten.,

Normalerweise hatte Dinemark einen Uberschuss gegentber dem Sterling-
gebiet, und mit diesem Uberschuss und seinem Einnahmeniiberschuss in der Lei-
stungsbilanz (hauptsichlich aus der Schiffahrt) hatte es seine Mehreinfuhr aus
anderen Gebieten bezahlt.

Seit dem Kriege hatte die Nationalbank von Dinemark einen Schuldeniiber-
schuss gegenitber dem Awusland, der sich Ende 1948 auf 553 Millionen dérische
Kronen belief. Ende 1949 war er auf 400 Millionen Kronen gesenkt worden, zeigte
aber spiter wieder eine steigende Tendenz, und Ende Marz 1950 betrug er 447
Millionen Kronen.

Fir Norwegen brach-
te das Jahr 1949 eine Er-
héhung des Fehlbetrags in
der laufenden Rechnung der

Die laufende Rechnung
der Zahlungsbilanz Norwegens

1938 1947 1248 12949

Posten Zahlungsbilanz; der Grund
Milionen norwegische Kronen war eine héhere Einfuhr,
Sichtbarer Handel* wiithrend der Einnahmen-
Einfuhe. o+ v v oo s 1197 | 3905 | 3785 | 4250 | iiberschuss aus Leistungen
AUSIIRE e 92¢) 1698 | 2377 | 2189} yur unerheblich geringer
Saldo | — 373 [-2007 [~1608 |—2070 | war.
Unsichtbars Posten . .
I a L]

Schiffabrtseinnahmeninette)| 426 | 02 | eos| a0 Die Einnahmen aus der
Sonstige Leistungen (netto} [+ 61 |— 60|~ 13 |— so| Schiffahrt haben noch nicht

wieder dieselbe Bedeutung
wie vor dem Kriege erlangt,

Saldo der laufenden . .
Rechnung |+ 104 |—1365 |~ 817 [—1310]| als sic héher waren als der

Uberschuss der Warenein-

* Dle Elpfuhe und die Ausfubr umfasst die An- und Verkdufe im Ausland von H
Schiffen und Walflschiran. Der Wert der eingefihrien Schiffe (als Ersatz for fubr. Auch ohne dle

dia Im Krigg erllittenen Yerlusts - slehe Selte 36) bellef sich in den drai Jahren : = :
1947, 1948 und 1949 auf 608, 641 bzw, 790 Millonsn K Schiffskaufe im Ausland war
das Einfuhrvolumen 1949

Saldo |+ 477 |+ 642 |+ 791 |+ 760

Das Handelsvolumen Norwegens héher als vor dem Kriege,
wihrend die Ausfuhr unter-
_ Einfuhe Ausfuhr dem Vorkriegsstand lag.

Jahr e",‘ii‘f,“'c',:?" ohne die °‘1}§§hﬂ§§5‘ ohne die . X
Schiffe Schiffe Schiffe Schiffe Die Handelsbedingun-
1938 = 100 gen leiden darunter, dass die
1938 150 100 100 100 Frachten picht in dem glei-
1947 118 . 104 1 79 chen Masse wie die Preise
1048 100 94 81 54 fiir die norwegische Einfuhr

1949 " 107 o 87 gestiegen sind.

BeiBetrachtung der Aussenhandelsstatistik Finnlands miissen die Reparations-
lieferungen und auch die eingetretene Preissteigerung beriicksichtigt werden.

Vom Wert der Reparationslieferungen entfielen 1949 etwa 80 v. H, auf Ma-
schinen und Schiffe, und von 1950 an sollen praktisch alle Lieferungen von dieser



— 143

Der Aussenhandel Finnlands

indexziffer Ausfuhr Saldo
der Grosgs- Einfuhe
Jahe h;pg:?' Reparationen| Sonstlges | Zusammen Reopg?:tidoi:an Zusammen
Milllapdan finnische Mark

1238 100 B,6 —_ 8.4 84 — 02 - 02
1946 602 24,3 8,8 23,1 e - 1,2 + 6
1947 724 47,0 104 45,2 55,6 — 1,8 + 86
1948 - e56 66,4 11,6 56,5 &8,0 — 898 + 1,6
1949 863 66,3 12,2 65,6 77.8 — o7 + 11,5

Art sein. Anfang Mai 1949 waren noch Lieferungen im Werte von 38,2 Millionen
Reparationsdollar (d. h. Dollars mit der Kaufkraft von 1938) far Reparations-

rechnung an die Sowjetunion auszufiihren,

Die Austuhr tierischer Produkte ist 1949 auf 1,5 Milliarden finnische Mark
gestiegen, aber der Anteil der forstwirtschaftlichen Erzeugnisse betrug immer noch

Volumen- und Preisindexziffern des

finnischen Aussenhandels

"Volumen Prelse

Handels-

ahr bedin-

Einfubr Ausfuhr Einfubr Ausfuhr gungen

1938 = 100

1938 100 100 100 100 100
1946 ar 45 660 672 102
1947 &7 63 785 954 122
1948 89 (55 asT 1074 120
1949 81 78 258 1 009 105

Die laufende Rechnung

der Zahlungsbilanz Finnlands

Postan 1947 1948

1949

Milllarden finnische Mark

Sichtharer Handel

Einfuhr , . ... e e e 46,6 66,1 66,3¢
Ausfuhrt . ., .. oL, ., 45,1 56,4 6561
Saldo | — 1,5 - 9,7 — 0,7
UnsichtbarePosten
Transportwesen . . . , . . , . 2,7 4.5
Sonstige Lelstungen . . . , . — 1,0 — 09
Saldo | + 1,7 + 3.6
Saldo
der Jaufenden Rechnung | + 0,2 — 8,1 .

1 Ohne dle Ausfuhr zur Bezahlung von Reparationan, aber elnschliesslich der

als Entschidigung fir deutsche Vermdgesnswerte abgegebenen Waren.

1 Zehlen der Zollstatistlk; dle Zahlen fir den Handel von 1947 und 1948

stammen von der Devisenbohérde.

nicht weniger als 88 v, H.
der gesamten Ausfuhr (ohne
die Reparationslieferungen).

Das Volumen des fin-
nischen Aussenhandels im
Jahre 1949 betrug ungefihr
vier Fiinftel der Vorkriegs-
ziffer; zu diesem Ergebnis
trug eine bedeutende Ver-
besserung der Handelsbe-
dingungen fiir Finnland bei.
Der wichtigste Handelspart-
ner ist Grossbritannien, ge-
folgt von der Sowjetunion,
Finnland ist eines der weni-
gen Liander in Europa,
dessen Handel mit den Ver-
ecinigten Staaten ausgegli-
chen ist.

Da anzunehmen ist, dass
der Einnahmenitiberschuss
aus den unsichtbaren Posten
bestehen geblieben ist, diirfte
Finnland 1949 in der laufen-
den Rechnung der Zah-
lungsbilanz einenUberschuss
gehabt haben, der zu dem
Betrag der Reparationslie-
ferungen hinzukommit,
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Eine wichtige Entwicklung war im Jahre 1949 das Wiederauftreten Deutsch-
lands als Partner von zunehmender Bedeutung im Handel Europas. Die folgende
Tabelle zeigt den Anteil Westdeutschlands in der Handelsstatistik einiger europé-
ischer Lander.

Deutschland als Handelspartner
einiger Lander Europas

Einfuhr aus Ausfubr nach
Deutschland? Deutschland *
Lander
1947 | 1948 | 1948 | 1947 | 1948 | 1949
in v. H
Belgien®, . . , . . 3 [ & 2 4 10
Dénemark . . . . . 3 3 3 2 1 ki
Frankrgich . . . . . 4 5 7 3 5 5
Gtiechenland . . . 1 5 4 ] 3 10
Grossbritannien . . t 1 2 2 2 2
Ialien . . . .... 1 2 4 1°* 3 8*
Niederlande . . . . 2 1 T 3 B 11
Morwegen . . . . . 1 2 2 3 a 5 7
Osterreich . . . . . 19 10 16 4 6 a
Schweden® . , . 2 2 T 1 4 7
Schweizy , . . .. 3 6 9 1 2 9

[T

Ganz Dsutschland, sowseit nichts andéres vermerkt,

Fir 1948 und 1949 nur Westdeutschland.
Hur Westdeutschland,

Vor der Anwendung

der deutschen Autarkie-

" politik der dreissiger Jahre

entfielen vom Handel der
anderen westeuropaischen
Linder im allgemeinen 20
bis 25 v. H. auf den Verkehr
mit Deutschland; eine sol-
che Anteilsziffer wurde zwar
bisher noch nicht wieder er-
reicht, aber die Zunahme
war besonders bei der Ein-
fuht Westdeutschlands im
dritten und vierten Viertel
des Jahres 1949 so ausge-
prigt, dass der Handel mit
Deutschland zu einem wich-
tigen Faktor fir die Auf-
rechterhaltung der Wirt-
schaftstitigkeit in anderen
europiischen Lindern ge-

worden ist.

Die Handelsstatistiken Westdeutschlands sind nicht vollstindig, insbeson-
dere da ein sehr umfangreicher Schmuggel stattfindet (z. B. indem aus anderen
Lindern eingebrachter Kaffee und Zigaretten in Deutschiand verkauft werden).
Es wird angenommen, dass der Wert der 1949 nach Deutschland geschmuggelten

Der Aussenhandel Westdeutschlands*

Einfuhr
. auf dem durch Awsfuhr Salde
Zeit Handelswege | ausldndische Zusammen
bezahlt Hitte finanziert
Milllonen Daollar
1947 Jahressumme . . . . . . 243 €00 843 315 — 528
1948 W e e e 562 1026 1 588 642 — 946
1949 W e 1281 956 2237 1123 — 1it4
1848 Monatsdurchschnitt . . . 47 as 131 54 —_ 78
1949 " 1a7 79 186 23 - a3
1950 Januar, . . . . . . . ., 171 59 230 104 — 126
Februar ., ., ... ... 133 35 168 112 — 56
Méarz .., ....... 158 37 195 140 — 55
April L. ..., 143 34 177 128 — 49

4

Mit Westharlin.




Waren wohl 100 Millionen Dollar iiberstiegen hat, dass aber der Schmuggel aus
Deutschland sogar etwa 200 Millionen Dollar betrug. Einschliesslich der auf diese Weise
gewlissermassen als Konterbande gelieferten Waren diirfte die Einfuhr Westdeutsch-
lands das Vorkriegsvolumen erreicht haben, aber die Zusammenseizung ist eine
andere; die Lebensmitte]l machen jetzt die Hilfte aus gegeniiber einem Drittel im
Jahre 1936, und es wird jetzt viel mehr aus iiberseeischen Quellen als von den
anderen Lindern in Furopa bezogen. Die Aussenhandelsstatistik und die Schiit-
zungen der Zahlungsbilanz stehen in Dollars zur Verfiigung.

Wahrend 1949 die Hilfte der Einfuhr durch die Ausfuhr gedeckt wurde, waren
es im Frihjahr 1950 ungefihr 70 v. H. Aber die erhdhte Einfuhr sowie die damit
verbundenen zusitzlichen Frachtkosten usw. bewirkten, dass 1949 ein etwas héheres
laufendes Defizit in der Zahlungsbilanz als 1948 entstand.

Die Zahlungshilanz Westdeutschlands

Posten 1947 1948 19497
Millionen U1.5.4.-Dollap
Warenverkehr?
Einfube ... ... .. .. e e et e i e e e e e 825 1 585 2039
Ausfufir . . L L L Lo s e e et e e s 320 645 1139
Saldo | — 505 — 840 | — 200
Unsichtbare Posten
Reigeverkehr und Einnahmen von Besatzungsangehbrigen . . . . . . * * 18
Transport . o o L . L u e r e e e e e e e e e e * 1 - 134
Sonstige Lelstungen . . . . . . v s 0 e .. e e e e e e e 3 ? - 3z
Salde | + 10 + 45 | — 180
Saldo der laufenden Rechnung . .« . . v« v v v v v oy . e e — 4985 — 8§95 | —1050
In der Kapitalrechnung standen folgende Hilfsquellen zur Verfiigung
GARIOA-Mittel! und Beitrag Grossbritanniens , . . . . . . .. . .. 600 844 536
Marshall-Hilfe einschliesslich des Uberschusses der gegebenen Zie-
hungsrachte . . ., ... ... L e Ch e e e e — 133 318
Andese Milfsquellen . . . .. . . ... . L oL e e e 11 42 13
Gesamtbetrag der verfigbaren Mittel in der Kapitalrechoung . . . . . . . + 611% +1058 | + B67
Der Untarschiad zwischen dem in der Kapitalrechnung zur Verfigung stehen-
den Gesamtbetrag und dem Fehlbetrag in der laufenden Rechnung der Zah-
lungsbilanz kommt in einer Zunahme (+} oder Abnahme (—) der Devisen-
bestdnde zum Ausdruck . . . . . L L L L L e e e s e e e e + 116 + 1684 | — 183

...

Dis Zahlen for 1949 anthalten auch Zahlungsn von Westbsriin und sind mit denen fir dle belden verhargehanden Jahre
nicht ganz vergleichbar.

Dis Zahlan welchen von densn der Aussenhandelsstalistik etwas ab. * Nicht gesondert angegeben.
GARIOA bedeutst .Goverment Appropriations and Rolief for Imports [ Oceupled Areas=, d. h, staatliche Zuwendungsn
wnd Untarsifizungen for dic Einfuhe in don besstzlen Gebisten, die der amerikanlsche Kongress zur Verhituag won
Seuchen und Unruhen in diesen Gebisten, nimllch in Deutschiand, Osterreich, Japan, Korea und Trisst, bewilligl hat.

- u

Im Jahre 1949 war das Defizit in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz
etwas hoher als die gleichzeitig verfugbar werdenden auslindischen Hilfsmittel, Die
sich ergebende Devisenbelastung Deutschlands kam entweder in der Entstehung
von Schuldsalden gegeniiber einigen Lindern oder in der tatsdchlichen Verwendung
eines Teils der angesammelten Devisenbestinde zum Ausdruck. Die folgende
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Tabelle zeigt das Defizit in der laufenden Rechnung und den Dollargegenwert der

in Dollars oder Sterling erhaltenen Kapitalmittel im Verkehr mit den Vereinigten
Staaten, Grossbritannien und anderen Lindern.

. Praktisch war das ge-

Die Salden der laufenden Rechnung samte Defizit der laufenden

und der Kapitalrechnung Rechnung der Zahlungs-

der Zahlungsbilanz Westdeutschlands  bilanz im Jahre 1949 ein

Dollardefizit und wurde

QEEC- - durch amerikanische Hilfe
Dollar- | Sterling- [(ohne die| Sonstige!  Zu- gedeckt, von der etwas mehr

Fosten gehiet | gehiet des Lander | sammen . .
Sterling- als die Hilfte als ,,Govern-
gebietes) ‘ ment Appropriations and
Gegenwert In Millisnan Dollar Relief for Imports in Occu-
Saldo der laufenden pied Areas” und etwas we-
Rechnung dar s . . g
Zahlungshilanz . . | — 958 | — 62 + 32 — &4 |—1080 niger alls die Halfte a.lS Mar
Hilfsausflen der shall-Hilfe cmpfangen wur-
Kapitalrechnungen. | + 916 | + 26 | — 82 | + 8 |+ @67 de. Die Kapitalmittel aus
Saldo | — 41 | — 38 — 5O —_ 56 |- 183 dcm Sterlinggebiet Ste].lten.
einen Beitrag Grossbritan-

niens im Gegenwert von 26
Millionen Dollar dar, Im Frithjahr 1950 war ein deutlicher Riickgang des Defizits
gegeniiber dem Dollargebiet zu verzeichnen, gleichzeitig aber ein erhéhtes Defizit
gegeniiber dem Sterlinggebiet.

Unter den anderen Lindern in Europa waren 1949 sowohl Spanien wie
Portugal in der Lage, ihre Importiiberschiisse zu verringern,

Der Aussenhandel Spaniens®* In Spanien war die
Besserung auf eine Steige-
Satn Einfuhr Austubr Saldo rung  der Ausfuhr sowohl

der Menge wie dem Wert
nach gzuriickzufithren; in

Millionen Goldpeseten

1946 ... ... 773 574 — 159 . B
war .. o085 63 " g Portugal beruhte sie auf sin-
1948 .. ... 1167 810 - 377 kenden Importpreisen, denn
1949 . ... .. t 135 878 - 257 das Einfuhrvolumen hat sich

withrend des Jahres erhoht.

* Nach den Verdffentlichungen dar Zollbehérdan,

Der Durchschnittspreis

Der Aussenhandel Portugals der portugiesischen Einfuhr

) Einfuhr Ausfuhr Saldo je Kilogrf).mm ging von 3,41

Zeit Eskudo im Jahre 1948 auf
Millionan Eskudo 2,86 Eskudo im Jahre 1949

1938 ... ... 2280 1135 — 1145 zuriick; diese Abnahme um
1947 . .. ... 9 462 4 307 — 5155 16 v. H. erklirt sich erstens
:99:: ------ 1;’3442 :g — 6043 durch niedrigere Preise im
""" — 4978 Ausland, zweitens durch




einen hoheren Anteil der Einfuhr von Kohle und Zement und einen geringeren
Anteil teurerer Giiter, wie Mineraléle, Eisen und Asphalt, an der gesamten Einfuhr
und drittens durch eine Verlagerung von amerikanischen zu europiischen Ver-
sorgungsquellen; so senkte sich der Anteil der Vereinigten Staaten an der Einfuhr
von 23 v. H. fur 1948 auf 18 v. H. fur 1949, wihrend die Einfuhr aus Westeuropa
von 49 auf 54 v. H. anstieg; gleichzeitig erhshte sich die Ausfubr nach Westeuropa
von 41 auf 52 v. H.

Obwohl Griechenland 1949 zu einem besseren inneren Gleichgewicht zu
gelangen schien, blieben die Defizite in der Handels- und Zahlungsbilanz im
wesentlichen unveridndert.

Im Jahre 1949 deckte

Der Aussenhandel Griechenlands der Ausfuhrwert gerade et-
was mehr als ein Viertel der

Jabr Einfuhr Ausfubr Saldo Einfuhr, gegeniiber 70 v. H,
tilliongn Dollar im Jahre 1928. Die Ein-

1938 . .. ... 130 89 — & nahmen aus unsichtbaren
1947 . . .. .. 230 77 — 153 Posten gingen von 1948 auf
1948 . ... .. 363 90 — 2713 1949 etwas zuriick, und das
1949 .. ' 408 14 24 Defizit der Zahlungshilanz

belief sich in beiden Jahren
auf etwa 260 Millionen Dollar, Von Juli 1948 bis Juni 1949 belief sich die direkte
Marshall-Hilfe auf 172 Millionen Dollar und die indirekte Hilfe in der Form von
gewihrten Ziehungsrechten auf 80 Millicnen Dollar,

Im Gegensatz zu den Tendenzen in Westeuropa wurde in den Lindern in
Osteuropa die staatliche Lenkung der Wirtschaft einschliesslich der Aussen-
handelsbeziehungen verstirkt. '

Die folgende zusammenfassende Tabelle ist an Hand der von der Europiischen
Wirtschaftskommission herausgegebenen ,,Economic Survey of Europe in 1949¢
aufgestellt und umfasst den Handel von Bulgarien, Jugoslawien, Polen, Ruminien,
der Tschechoslowakei und von Ungarn.

Die Verteilung des Aussenhandels der osteuropédischen Lander

Einfubr Ausfubr
Ver- Ver-
Handslsstréme Anderung dnderun
1948 1949 | anocting | 1948 1949 | SoCetid
auf 1949 auf 1948
Millionen Dollar zu |ewsils geltenden Preisen (fob)
Hande! untareinander . . . . . . . . . 457 464 + 7 457 . | + 7T
Handel mit: der Sowjetunion . . . . . 348 587 + 238 330 506 + 176
Deutschland . . . . . .. 57 - 159 + 102 64 17 + 107
Westeuropa . . . .. .. 544 710 4 166 764 798 + 34
Fir Europa zusammen?® 1407 1920 + 513 1615 1939 + 324
Handel mit den Vereinigten Staaten ? , 103 76 - 27 n 43 + 12

' Elnschilesslich dor Sowjetunion.  * Elnfuhrwort ¢if nach Foreign Commarce Weeklyr vom 8. Mai 1950,
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Im Verkehr mit Jugoslawien ist der Austausch von Waren und Leistungen
zuriickgegangen, was dazu beitrigt, die Geringfiigigkeit der Veridnderung des ge-
samten Handels der osteuropiischen Lander untereinander zu erkldren. Der Handel
mit der Sowjetunion zeigte eine entschiedene Erhdhung und der Handel mit
Deutschland eine Wiederbelebung nach dem sehr niedrigen Stand im Jahre 1948.
Ferner bestand eine Tendenz zu einem direkten Ausgleich im Handel mit West-
europa, withrend der Handel mit den Vereinigten Staaten unbeachtlich blieb.

Wie aus den folgenden Zahlen hervorgeht, haben die osteuropdischen Linder
die Tendenz, ihre Ein- und Ausfubr von Gitern genau auszugleichen.

Der Aussenhandel der Tschechoslowakel

In der Tschechoslowa-
Jahr Einfuhr Ausfuhr Saldo kei ist der Anteil der an-
deren osteuropiischen Lin-
der und der Sojetunion am

Mlliarden Kronen

1946 ... ..., 10,3 14,3 + 40
1987 . . ... 20.9 266 _ o3 Aussenhandcl von 33 v. H
1948 . ... .., 377 3186 — o fiir 1948 auf 45 v. H, fiir
1949 . .. ... 39,4 40,3 + 09 1949 gestiegen,

* " %

Handelsbeziehungen zwischen Gebieten mit verschiedenen Wirtschaftssystemen
kénnen zum Vorteil der beteiligten Lander unterhalten werden, wenn versucht
wird, passende Formen fir den Austausch von Gitern und Leistungen zu finden.
Aber die Schwierigkeiten zwischen Ost- und Westeuropa standen einer Ausdehnung
des Handels im Wege; die Liberalisierung, die 1949 eingeleitet wurde, ist prak-
tisch auf die westlichen Lander beschrinkt.

Es sei daran erinnert, dass im Rahmen der Marshall-Hilfe fiir das erste volle
Jahr, das die Zeit vom 1. Juli 1948 bis zum 30. Juni 1949 umfasste, etwa 800 Mil-
lionen Dollar fiir die Durchfithrung des Innereuropiischen Zahlungsplanes bereit-
gestellt wurden — ein Zeichen, dass die Erhaltung und Ausdehnung des inner-
europiischen Handels von Anfang an ein Hauptziel der Marshall-Hilfe war und
dass praktische Massnahmen zur Férderung dieses Zieles schon frith getroffen
wurden. Aber die Anniherung von der Geldseite her musste durch direkte Angriffe
auf das Dickicht der Handelsbeschrinkungen erginzt werden, und zu diesem Zweck
wurden die folgenden Liberalisierungsmassnahmen getroffen:

1. Am 4. Juli 1949 ordnete der Rat der O.E.E.C. an, dass die beteiligten Linder
sogleich die notwendigen Vorkehrungen zu einer fortschreitenden Beseitigung der
quantitativen Einfuhrbeschriankungen untereinander treffen sollten, um zu einer
moglichst vollstindigen Liberalisierung des innereuropiischen Handels zu gelangen.

2, Am 2, November 1949 erklirten sich die beteiligten Linder bereit, bis spitestens
zum 15, Dezember die quantitativen Beschriankungen fin mindestens 50 v. H. ihrer



Einfuhr fir private Rechnung* aus allen anderen Mitgliedslandern aufzuheben,
Die prozentuale Herabsetzung sollte auf jede der folgenden Warengruppen fiir sich
angewendet werden: 1) Nahrungs- und Futtermittel, 2} Rohstoffe, und 3) Fertigwaren.

3. Am 31. Januar 1950 wurde der Prozentsatz fiir die Aufhebung der quantitativen
Beschrinkungen von 50 auf 60 erhotht; diese Erhéhung soll wirksam werden, sobald
ein befriedigender Zahlungsplan in Kraft tritt. Es wurde ferner vereinbart, dass ,,der
Rat nach dem 30. Juni 1950 maglichst bald entscheiden soll, welche weiteren Vorkeh-
rungen die teilnehmenden Linder im Laufe des Jahres 1950 treffen sollen, um eine
Liberalisierung von 75 v. H. ihrer privaten Finfuhr aus den anderen beteiligten
Landern zusammen zu erreichen®. Ausserdem wurde einzelnen Liandern, die sich
durch die Ergreifung oder Unterlassung bestimmter Massnahmen durch die anderen
Lander benachteiligt fiihlten, ausdriicklich gestattet, sich an die O.E.E.C. zu
wenden. Ferner wurde vereinbart, ,,dass untersucht werden soll, inwieweit die be-
stehenden Zollsdtze und die gegenwirtige Zollpolitik der beteiligten Lander die
Wirkung der hereits getroffenen Liberalisierungsmassnahmen vereiteln oder zu ver-
eiteln drohen*.

4. Im Januar 1950 war auch beschlossen worden, die Liberalisierung auf ,,die unsicht-
baren Geschifte und die Gelditbertragungen, die sich daraus ergeben®, auszudehnen,
In diesem Zusammenhange wurde am 3. Mai 1950 ein weiterer Beschluss gefasst,
der die Zahlungen der laufenden Rechnung, aber nicht die Kapitaliibertragungen
betrifft. Die in Betracht kommenden unsichtbaren Geschifte wurden in drei Grup-
pen eingeteilt:

a) Beziiglich der Opcerationen der ersten Gruppe, zu welcher Steuern, Mieten, Zinsen,
Dividenden, Geschiftsgewinne, Gehilter, Lhne und Pensionen sowie unter ge-
wissen Bedingungen Uberweisungen von Auswanderern gehéren, sollten die Mit-
gliedstander alle Antrige auf Genehmigung von Uberweisungen bewilligen, die
sich aus Geschiften mit einem anderen Mitgliedsland ergeben.

b} Zur zweiten Gruppe gehdren Seefrachten, Provistonen, Maklergebithren, Ausbes-
serungs- und Versamrmlungskosten usw. Beziiglich der Operationen dieser Gruppe
sollten die Mitgliedslinder alle Genchmigungsantrage bewilligen, die mit dem
Abschluss von Geschiften mit einem andern Mitgliedsland zusammenhéingen.

¢} Beziiglich der dritter Gruppe, die den Reiseverkehr, Vertreterkosten, allgemeine
Vertragsspesen und Reklamekosten umfasste, sollte die von den beteiligten Re-
gicrungen einzugehende Verpflichtung nicht tber die Zusicherung hinausgehen,
dass sie auf diesem Gebiet ,,s0 liberal wie maéglich* verfahren wiirden.,

Besondere Empfehlungen wurden ferner ausgesprochen beziglich des Versiche-
rungswesens und der Gewiahrung von Zuteilungen im Reiseverkehr {der Gegenwert
von 130 Dollar jihrlich pro Person wurde als Mindestsatz empfohlen).

Es gibt auch gewisse ,,Sicherheitsklauseln®, und einige Ausnahmen wurden
von vornherein angekiindigt (z. B. von Westdeutschland, das nicht in der Lage war,
die freie Transferierung von Einnahmen aus auslindischem Kapital nach dem Aus-
land zu genchmigen); aber es ist die ausgesprochene Absicht der beteiligten Lander,
die Liberalisierung voranzucreiben; ein Beriche tiber die Fortschritte in der Anwen-
dung der neuen Liberalisierungsmassnahmen soll bis zum 30. September 1950
erstattet werden.

* Die Beschriinkung auf die ,,Einfuhr fir private Rechnung® bedeutet, dass die Einfuhr durch staat-
liche Monopolverwaltungen von der Liberalisiecrung ausgeschlossen ist. Nach dem zweiten Bericht der
O. E.E. C. vom Februar 1950 umfasst diese Einfuhy ,,in der Hauptsache Nahrungs- und Futtermittel*f,
und es heisst, dass sie in einigen Lindern ,,einen erheblichen Prozentsaiz der Gesamteinfuhr landwirt-
schaftlicher Produkte darstellt. Anderseits ist die Einfuhr von Fertigwaren durch Staatsmonopole selten.
Bei den Rohstoffen werden durch staatliche Handelsmonopole hauptsichlich Grundstoffe, wie Kohle
und Erdsl, eingefishrt.*f



Auf dem Gebiete der Liberalisierung gibt es noch immer gewisse bedeutende
Einschrinkungen; so erstreckt sich z. B. die Lockerung von Handels- und Zah-
lungsbeschrinkungen nicht auf Linder mit harten Wihrungen, d. h. auf Belgien
und die Schweiz, weil man fiirchtet, dass dies zu Gold- und Doltarverlusten fithren
konnte. Es besteht jedoch kein Zweifel, dass infolge des Vorgehens der O.E.E.C.
im allgemeinen erbebliche Fortschritte erzielt worden sind. Es darf erwartet werden,
dass aus der Liberalisierung bald allseitige Vorteile geerntet werden kénnen, aber
" zuerst wird es unvermeidlich sein, dass die Schwierigkeiten und die Vorteile sich
auf die Beteiligten etwas ungleich verteilen. Es ist z. B. wahrscheinlich, dass Lander,
deren Mirkte mit verschiedenen Arten von Giitern schon reichlich versehen sind
und wo die Rationierung und die meisten anderen Formen der Zwangswirtschaft
beseitigt werden konnten, keine besondere Erhohung ihrer Einfuhr, wohl aber
einen Gewinn aus den erweiterten Moglichkeiten fir den Auwsfuhrhandel zu ver-
zeichnen haben werden, wihrend andere Linder, in denen der Mangel insbeson-
dere an Gitern auslandischer Herkunft noch nicht iberwunden ist, vielleicht fest-
stellen werden, dass die Liberalisierung zu einem sprunghaften Ansteigen der Ein-
fuhr fihrt und dass die Nachfrage nach den vielen neuen Artikeln, die plétzlich
in den Geschiften erhiltlich werden, durch die Verwendung frither gebildeter
Ersparnisse verstirkt wird, In diesem Falle bedeutet die Liberalisierung eine Et-
weiterung der monetiren Nachfrage, die als solche eine kumulative Wirkung
haben kann, besonders da die Importeure vielleicht auch ihrerseits erhéhte Kredite
von ihren Banken erhalten haben.

In einer solchen Situation wire es ohne Zweifel nicht gefahrlos, in grossem
Ausmass mehr Kredit zu gewidhren, um z. B. offentliche Arbeiten oder private
Unternchmen zu finanzieren, die langfristiger Kredite seitens der Banken bedurfen;
es wire i Gegenteil angebracht, eine ziemlich strenge Kreditpolitik anzuwenden,
damit die guten Wirkungen der Befreiung des Handels nicht durch erdriickende
Zahlungsbilanz-Schwierigkeiten gefihrdet werden. Es ist selten moglich, alle er-
strebenswerten Ziele zugleich zu erreichen, und wenn die Liberalisierung das un-
mittelbare Ziel ist, wird man andere Aufgaben zuriickstellen mitssen. In diesem
Zusammenhang sei daran erinnert, dass es sich in den Jahren nach 1933, als in
Deutschland u. a. zur Verminderung der Arbeitslosigkeit inlindische Kredite ge-
wihrt wurden — zunichst zur Finanzierung eines umfangreichen Programms fiir
offentliche Arbeiten und spiter fir Ristungszwecke —, als notwendig erwies,
den Aussenhandel Deutschlands strengen Beschrankungen in Verbindung mit einer
scharfen Devisenbewirtschaftung 2u unterwerfen; die damaligen Massnahmen
waren das Gegenteil der Liberalisierung, die heute auf der Tagesordnung steht,

Die Liberalisierung innerhalb Europas ist ohne Zweifel allein schon wiinschens-
wert, aber das Ergebnis wire noch befriedigender, wenn dhnliche Massnahmen
zugleich auf die Handelsbeziehungen mit aussereuropédischen Lindern
angewendet werden kdnnten. Westeuropa importiert im wesentlichen Rohstofle
und Lebensmittel aus allen Teilen der Welt; folglich ist seinen Interessen mit der
blossen Freiheit in seinem internen Handel nicht gedient. Da die europdischen
Lénder in der Hauptsache Verkiufer von Fertigwaren sind, miissen sie sich in jedem
Falle beunruhigt fiithlen, wenn ein Markt, auf dem sie diese Giiter absetzen konnten,



verlorengeht, und dakher stellen sie mit Besorgnis den Riickgang im européischen
Ost-West-Handel und die Schwierigkeiten fest, denen ihr Handel mit dem Fernen
Osten begegnet. Die so entstehenden Liicken miussen um so bedenklicher erscheinen,
als ja den Glaubigerlindern Westeuropas der grissere Teil ihres Einkommens aus
ausldudischen Anlagen verlorengegangen ist, die in vergangenen Jahren durch die
Lieferung von wertvollem Realkapital an meist unterentwickeite Linder auf-
gebaut wurden.

Allerdings kénnen neue Méoglichkeiten gefunden werden: Ibercamerika z. B.
hat sich mit grossen Schritten weiterentwickelt, und seine gesamte Bevdlkerung ist
von 78 Millionen im Jahre 1913 auf jetzt 151 Millionen angestiegen. Auch Kanada
hat Fortschritte gemacht: seine Bevblkerung ist von 7,5 Millionen im Jahre 1911
auf etwa 14 Millionen in diesem Jahre angewachsen, und sein geschatztes Volksein-
kommen hat sich in derselben Zeit von 1,5 auf 13 Milliarden Dollar erhoht, Sowohl
die iberoamerikanischen Linder als auch Kanada haben natiirlich auf den meisten
Gebieten eigene Industrien aufgebaut; gleichwohl aber bilden sie wertvolle Absatz-
miirkee fiir die europiische Industrie, wenn auch nicht ohne die Konkurrenz des
amerikanischen Ausfuhrhandels. Eine Entwicklung inlindischer Industrien findet
vermutlich in steigendem Ausmass auch in vielen asiatischen Lindern vom Mittel-
meer bis zum Stillen Ozean statt. Wihrend aber die Industrialisierung als solche
einen umfangreichen Handel nicht ausschliesst (wie das Beispiel von Grossbritan-
nien und Deutschland zeigt, die vor 1914 die besten gegenseitigen Kunden waren),
ist es unbedingt notwendig, dass dem Austausch von Giitern und Leistungen nicht
durch kiinstliche Hindernisse in Form von hohen Zillen und anderen Beschriin-
kungen uniiberwindbare Widerstinde in den Weg gelegt werden.

Hiermit wird eines der wirklichen Probleme beriihrt, denen der Welthandel
gegeniibersteht. Unterschiede der natirlichen Vorteile, erworbene Fihigkeiten,
geographische Lage und viele andere Umstinde bilden die Voraussetzungen,
unter denen der Handel fiir alle Linder von grossem Nutzen sein und auch als
Grundlage eines weiteren wirtschaftlichen und industriellen wie auch kulturellen
Fortschritts dienen kann — eine Verbindung, die in fritheren Zeiten hiufig zu
beobachten war. Ein lebhafter Wettbewerb ist ein gesunder und geradezu unent-
behrlicher Anreiz; es hat sich aber gezeigt, dass er am stirksten in einer sich
ausdehnendén Wirtschaft als Triebfeder des Fortschritts wirksam ist. Wird
aber die westliche Welt wachsende Mirkte fir Fertigwaren bieten? Besteht
nicht die Gefahr, dass die Einbusse im osteuropiischen und fernéstlichen Handel
nicht durch eine Ausweitung in anderen Richtungen ausgeglichen werden wird?
Eine solche Ausdehnung wird schwerlich zustande kommen ohne weitere Fort-
schritte in der Aufschliessung des amerikanischen Marktes — d. h. etne Steigerung
des Aussenhandels der Vereinigten Staaten. Offensichtlichist die amerikanische Politik
auf diesem Gebiet von Bedeutung und daher auch die Tatsache, dass die Vereinig-
ten Staaten seit 1934 (nach einigen bitteren Erfahrungen hinsichtlich der Folgen von
Zollerhéhungen) die Politik des gegenseitigen Abbaus der Zollschranken verfolgen.

Das Handelsvertragsgesetz von 1934 ermiichtigie den Prasidenten zu Ver-
handlungen iiber Vertrage, welche die Meistbegiinstigungsklausel enthalten sollten
und in denen die bestehenden Zélle um héchstens 50 v. H. der im Hawley-Smoot-
Gesetz von [930 niedergelegten Sitze erhdht oder herabgesetzt werden konnten.
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Dieses Gesetz ist bisher sechsmal verlingert worden, und bei der Verlangerung
im Jahre 1945 wurde die Erméchtigung erteiit, die Sitze um 50 v. H. der am . Ja-
nuar 1945 geltenden Satze zu dndern, so dass also ein Zollsatz seit dem Anlaufen
des Programms im Jahre 1934 im Héchstfalle um 75 v, H, geidndert werden konnte,

Bis 1947 hatten die Vercinigten Staaten Gegenseitigkeits-Abkommen mit 29
Landern abgeschlossen. Im Jahre 1947 traten sie auf einer Konferenz in Genf in
gleichzeitige Verhandlungen mit 22 Landern, Das Ergebnis war das Allgemeine
Zoll- und Handelsabkommen (General Agreement on Tariffs and Trade,
G.A T.T.), und die gemiss diesem Abkommen gewihrten Zugestindnisse wurden
seit Anfang 1948 vorlaufig zur Anwendung gebracht. Eine zweite Konferenz, an der
noch zehn weitere Lander teilnahmen, fand 1949 in Annecy statt, und die dort
abgesprochenen Zugestindnisse konnten frithestens am 1. Jamuar 1950 in Kraft
treten. Eine dritte Folge von Verhandlungen soll im Herbst 1950 stattfinden. So wur-
den die Zélle in den letzten funfzehn Jahren Schritt fiir Schritt herabgesetzt. Nach
dem Internationalen Wihrungsfonds betrug 1949 der Durchschnitiszoll fiir zoll-
pflichtige Einfuhren 13 v. H. gegeniiber 50 v. H. zu Beginn der dreissiger Jahre*,
Diese Senkung ist zu einem Drittel auf eine Erhéhung der Preise fiir eingefithrte
Waren und zu zwei Dritteln auf Ermissigungen im Zolltarif zuriickzufithren.

In Wirklichkeit
ist die Senkung der
Zolle npicht so ein-
drucksvoll, wie es nach

Durchschnittssatz der Einfuhrzélle
der Vereinigten Staaten

den nebcnStCherfdcn Durchschnittliche Zollbelastung
Zahlen erscheinen Zollpflichtige in v. H. des Wertes
kénnte, Vor allem be- . Einfubr -
. Znit der zollpflich-
H - inv. H.der ga- | der jeweiligen

geht hitan €inen Tr“g samten Elnfguhr zollpflichtigéen tigen Einfuhr
schluss, wenn man die Einfuhr defg‘if.}',’”
Zollbelastung im Ver-
Ir{ﬁltms zur tatsich- 191322 . . .. ... 23,7 270
lichen Einfuhyr berech- 1922.30 . . . . ... 25,2 38,7 .
net, da die mit hohen 193034 . .. .... 34,8 50,1 28,3
Zdllen belasteten Ein- 1939 . . s e . 33,6 37,3 .
fl}hren nur in sehr ge- 1048 . ... ... 23,0 28,2 19,3
ringem Ausmass an 1947 ... ... ... 39,2 1.3 .

. der allgemeinen Ziffer 1849% ... L. 38,9 13,2 15,0
beteiligt sein werden.

Theoretisch wiirde In * In den ersten Monaten des Jahres.
einem Lande, das
einen grossen Kreis von Waren mit Prohibinvzollen belegt, die Gibrigen aber zollfrei

hereinlisst, die Durchschnittshelastung der tatsachlichen Einfuhr gleich Null sein.

Sodann liegen die Sitze fiir eine Anzahl von Posten weit itber dem allgemeinen
Durchschnitt, Nach einer fur die Taylor-Mission der E.C.A. aufgestellten Liste
wurden firr ungefahr 260 Fertigfabrikate, die hauptsichlich aus Europa eingefithrt
wurden und 10 v. H. der gesamten zollpflichtigen Einfuhr von Fertigwaren des
Jahres 1948 darstellten, Zélle in Hohe von mehr als 25 v. H. des Wertes erhoben,
wobel einige mehr als 100 v, H, betrugen (fiiv Spirituosen, Zigaretten und Feuer-
zeuge). 64 Warenarten (hauptsichlich Textilwaren, Uhren und Schmuck) unter-
lagen einemn Zoll von mehr als 50 v. H.

Man ist sich vielleicht nicht immer klar daritber, wie schwer die Last eines
solchen Zolles fiir die auslindischen Erzeuger sein kann, die nach den Vereinigten

* Internationaler Wihrungsfonds, ,,United States Tariff concessions under the Trade Agreements Pro-
gram*, RD 930, Eine andere Berechnung, die im Februar 1950 im,,London and Cambridge Economic
Service* versifentlicht wurde, gibt den Satz fiir alle zollpflichtigen Einfuhren im Jahr 1930 mit 44,7
v.H. an (zu den Preisen und der Gewichtung von 1930} und mit 15 v. H. fiir {949 (zu den Preisen
und der Gewichtung von 1947 und mit den Zellsiitzen vom 1. Januar 1949}



Staaten exportieren wollen. Der Zoll ist natiirlich, so wie ithn das amerikanische
Gesetz vorschreibt, dem Werte des eingefithrten Artikels angepasst; dieser Wert
enthiilt aber z. B, fiir einen europiischen Fabrikanten von Banumwollwaren den Preis,
der fiir die Baumwolle als Rohstoff gezahlt wurde — hochstwahrscheinlich wurde
sie in den Vereinigten Staaten selbst eingekauft —, die Kosten filr den Transport
der Baumwolle nach Europa und fiir den Ricktransport des Endfabrikats nach den
Vereinigten Staaten; die Folge ist, dass der zu entrichtende Zoll im Verhiltnis
zu der tatsichlichen Wertsteigerung durch den europidischen Fabri-
kanten einen sehr hohen Prozentsatz darstellen und vielfach prohibitiv wirken kann.

Neben dem eigent-
lichen Zolltarif haben sich
noch andere Hemmnisse
fur die Einfuhr nach den
Vereinigten Staaten als
3 6 sehr bedeutsam erwiesen,

‘ und die Behérden sind
> N\/ 5 besonders bemiiht, eine
4 /\/_\' \ 2 Vereinfachung der Zoll-

\ behandlung usw. zu er-

3 \ A 3 reichen. Der Prasident
\/ \""\ / erklirte in seinem Jahres-

2 v bericht an den Kongress
\ i im Januar 1950 folgen-

des: ,,Wir missen ener-

Die Einfuhr der Vereirigten Staaten im Verh#itnis
zu ihrem Bruttosozialprodukt

%7 ' 1%

oLl bbb it b e

B0 8% ] o 950 gisch an eine Erweiterung
s des internationalen Han-

Anmerkung: Dle Unterbrechung der Kurva Im Jahre 1229 ist durch sinen dClS n dcr ganzen Welt
Wechsal in den Grundlagen fiir dis Schatzung des Bruttosozlalprodukts bedingt. herangehen. Das Ergeb_

nis wird eine hohere
Einfuhr nach unserem Lande sein, die es den anderen Lindern erleichtern wird, die
von ihnen benétigten Dollars zu verdienen, und die gleichzeitig unseren eigenen
Lehensstandard erhthen wird.*

Die fortschreitende Aufschliessung des amerikanischen Marktes ist ohne Zweifel
ein wesentlicher Teil des Programms zur ,,Erweiterung des internationalen Handels
in der ganzen Welt®, Aber es gibt noch viele andere Gebiete, auf denen ebenfalls
Fortschritte erzielt werden miissen. Hierzu gehért auch die Liberalisierung des
Handels in Europa, das sich nach dem einleitenden Angriff auf die quantitativen
Beschrinkungen in erhdhtem Masse mit der Frage der Zolltarife befassen muss.
Bekanntlich entstanden die Hindernisse fiir den Handel in Europa und in anderen
Gebieten weitgehend infolge von withrungspolitischen Schwierigkeiten; und es ist
offenkundig, dass ohne eine wirkliche Besserung auf wihrungstechnischem und
finanziellem Gebiet keine grossen Fortschritte in der Schaffung freierer Handels-
beziehungen moglich sind. Es gibt aber jetzt unverkennbare Anzeichen einer
‘'solchen Besserung, die das Gefuhl einer grosseren Stabilitit erzeugen; daher darf
die Gelegenheit nicht versiumt werden, mit Entschlossenheit weitere Massnahmen
zur Wiederaufrichtung des internationalen Handels zu ergreifen, damit schliesslich
der schon vor etwa zwanzig Jahren erreichte Stand iiberschritten werden kann.



VI, Ein Jahr durchgreifender Anderungen der Devisenkurse

Seitdem die Goldwihrung mit ihrer bemerkenswerten Verbindung von un-
begrenzter Freiheit des Transfers und Stabilitit der Wechselkurse im neunzehnten
Jahrhundert eingefithrt wurde, hat es nur zwei Jahre gegeben, in denen so ein-
schneidende und umfangreiche Berichtigungen von Devisenkursen stattfanden,
dass man von einer ,,Abwertungswelle’ sprechen konnte, namlich die Jahre 1931
und 1949, Wihrungspolitisch gesehen waren diesen beiden Jahren zwei
Hauptmerkmale gemeinsam:

1. Erstens waren es keine Kriegsjahre, aber sie fielen in Zeiten des wirtschaft-
lichen und finanziellen Wiederaufbaus nach einem Kriege. In den Jahren 1928
bis 1929 glaubte man allgemein, dass es der Welt damals gelungen war,
wieder eine dauernde, mehr oder weniger ruhige Periode des Fortschritts in
der Produktion und im Handel anzutreten, Dieser Glaube erwies sich jedoch
als triigerisch; es waren zu viele Fragen ungeldst geblieben, als dass ein echtes
Gleichgewicht wiederhergestellt worden wire. Uber die Lage im Jahre 1949
bestanden weniger Illusionen: die Anpassungsvorgdnge nach dem Kriege waren
offensichtlich noch nicht abgeschlossen, doch war das Jahr 1949 an sich nicht in
der Hauptsache ein Jahr der Stérungen, sondern ein Jahr, das auf einer Reihe
von Gebieten ganz ausgesprochene Fortschritte aufzuweisen hatte, und in dieser
Hinsicht war es ein besseres Jahr als 1931.

2, Zweitens ging der Anstoss zu der Abwertungswelle in beiden Fillen von einer
Anderung des Kurswertes fur das Pfund Sterling aus. Obwohl in der Zeit
zwischen den Kriegen und auch in den Jahren nach dem zweiten Weltkrieg
zahlreiche Entwertungen und andere Anderungen von Wechselkursen vorge-
kommen waren, wurde ein Strom solcher Wihrungsanderungen doch erst ent-
fesselt, als das Pfund Sterling erfasst worden war. Etwa 36 v. H. des gesamten
internationalen Handels werden noch immer in Sterling finanziert. Allein schon
die grosse Empfindlichkeit gegeniiber Anderungen des Sterlingwertes kann als
Beweis fiir die zentrale Stellung angesehen werden, welche die britische Wih-
rung beim Aufbau und der Anwendung des Systems der Goldwihrung ein-
genommen hat, das trotz aller Verinderungen in der Praxis des Goldhandels
usw. nicht wirklich aufgehoben worden ist, soweit es sich um die wichtigsten
damit verbundenen geldwirtschafilichen Einrichtungen und Methoden handelt.
Gold wird im Austausch gegen nationale Wihrungen entgegengenommen und
von den zahlreichen Landern, die thre Wihrungsreserven wieder auffiillen mus-
sen, sogar stark begehrt,

Natiirlich waren auch die Umstinde verschieden, die in den Jahren 1931 und
1949 allmihlich zu den Abwertungen fithrten. Im ersten Falle hatten schon 1927
die Getreidepreise zu sinken begonnen, und die anderen Preise waren in der zwei-
ten Hilfte des Jahres 1929 gefolgt; der Preisriickgang hatte also schon seit zwei Jah-
ren oder linger angedauert, bevor die massenhaften Wihrungsinderungen im



Herbst 1931 stattfanden. Seit dem Ende des Krieges waren fast dreizehn Jahre
vergangen: man hatte Zeit zum Wiederaufbau der Reserven gehabt, das interna-
tionale Kreditgeschift dauerte 1930 noch in einem erstaunlich hohen Umfang an,
und erst nach dem gemeinsamen Auftreten mehrerer ungiinstiger Faktoren — nim-
lich eines anscheinend nicht aufzuhaltenden Preisfalls und einer akuten Finanz-
krise, die zu umfassenden Kapitalrickziehungen filhrte — wurden die Abwertun-
gen unvermeidlich. Im Jahre 1949 dagegen war der Preissturz (der hauptsichlich
die Grundstoffe betraf) erst von verhiltnismissig kurzer Dauer, und die Konjunk-
turabschwiichung in den Vereinigten Staaten war so gut wie uberwunden, als
die Abwertungen ecinsetzten. In diesem Falle war offensichtlich weniger Wider-
standskraft vorhanden, denn der zweite Weltkrieg hatte die betroffenen Linder

Banknotenkurse am freien Markt in der Schweiz
im Verhiltnis zu den amtlichen Ankaufskursen flir den Daollar*
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* Wichentliche Durchschntte.
Anmearkung: Die Notisrungen filr Noten in der Schwelz entsprechen waitgehend den Notlerungen fiir Banknoten am fraien
Markt in Mew York, und dis Darstellung zsigt den Wert dor verschiedensn Wihrungen (nach den MNotierungen am fraien Markt)
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Die Zolchnung soll aiso den Unterschled zwischen den amtlichen Kursen, zu dsnsn dle Wahrungsbehdrden der be-
treffenden Linder Dollars kaufen, d. h. den amtlichen Dollarkursan, und den Kursen zelgen, welche den Fir Banknoten
alm Schwelzer (und amerikanischen) Markt gerahlten Preisen antsprachan,
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noch mehr geschwicht, und ausserdem bestand vielleicht auch eine etwas gréssere
Bereitschaft, ohne unnotige Verzigerung eine Anderung hinzunehmen, die auf
die Dauer gesehen wohl als unvermeidlich erscheinen mochte und die in vielen
Kreisen schon seit einiger Zeit erwartet worden war.

Es ist interessant, riickblickend festzustellen, dass die Anfangsmonate des
Jahres 1949 durch einen recht ausgeprigten Optimismus gekennzeichnet waren.
Wenn man die Kurven der Banknotenkurse in der Schweiz betrachtet, stellt man
in den ersten vier Monaten des Jahres 1949 eine allgemeine Verminderung der
Abweichung dieser Kurse von den amtlichen Wechselkursen fest. In der (im Mirz
1949 verdfifentlichten) ,,Economic Survey for 1949% verzeichnete die britische Re-
gierung selbst ,,die eingetretene bedeutsame Verinderung in der Stellung des
Pfundes an den zentralen Finanzplatzen der Welt”. In mehreren Lindern des
curopiischen Kontinents (u. a. in Frankreich und Italien} waren die giinstigen
Ergebnisse besser geordneter Staatsfinanzen und einer wirksameren Kreditpolitik
in einer Starkung der Devisenposition zu erkennen, die in langsam zunchmenden
Withrungsreserven sowie in Riickzahlungen von Verrechnungssalden und sonstigen
Devisenverbindlichkeiten gegeniiber anderen Lindern zum Ausdruck kam. In
diesem Zeitraum gab es verhiltnismissig wenige Wihrungsinderungen: Finnland
nahm am 4, Juli 1949 eine Korrektur seiner Devisenkurse vor, nachdem die fritheren
Anderungen des Wertes der finnischen Mark nach dem Kriege im Mai, Juli und
Oktober 1945 stattgefunden hatten.

Es gab aber Anzeichen dafiir, dass die wihrungspolitische Lage nicht so fest
gegriindet war, wie es scheinen mochte. Die Konjunkturabschwichung in den Ver-
einigten Staaten, die mit dem allgemeineren Ubergang vom Verkiufermarkt zum
Kiaufermarkt zusammenfiel, hatte verschiedene bedeutende Folgen, die mit zu den
verantwortlichen Faktoren fiir die Abwertungen gehérten. Die meisten
dieser Faktoren wurden in diesem Bericht schon frither erwidhnt und werden hier
nur zur Vervollstindigung des Bildes kurz angedeutet:

1. Als sich die Marktlage zugunsten der Kiufer wendete und die Preise zu sinken be-
gannen —— am stirksten, jedoch nicht ausschliesslich, bei den Grundstoffen —, traten
plotzlich alle Schwiichen in Erscheinung, die sich in den ¢inzelnen Lindern als Folge
der hohen Preise entwickelt hatten, von der Schwungkraft eines weiteren Konjunktur-
auftriebs aber wohl dberwunden worden wiren. Die Stérung war vielleicht nicht
auf die Fertigwaren beschriinkt: es konnte z. B. auch geschehen, dass hohere Material-
preise dahin wirkten, die Produktionskosten gefahrlich hoch im Vergleich zu den
Kosten in den Konkurrenzlindern zu halten. Wegen der jeweiligen Preisverhaltnisse
in den verschiedenen Lindern wird auf Seite 108 verwiesen,

2. Die Verminderung der Auslandseinkéufe der amerikanischen Fabrikanten, die auf
ihre angesammelten Vorrite zuriickgriffen, traf ganz besonders die Lieferanten von
Grundstoffen, und da viele dieser Produkte aus dem Sterlinggebiet staminten, kam
es zu Rickwirkungen auf die Wihrungsreserven in London, dem Bankplatz der
verschiedenen Mitglieder des Sterlinggebietes.

3. Als bekannt wurde, dass beziiglich des Pfundes Schwierigkeiten entstanden, und
Gerlchte iber eine bevorstehende Abwertung anfkamen, verzdgerten die auslindi-
schen Importeure der Sterlingwaren ihre Aufirdge und Zahiungen, wihrend die



Importeure des Sterlinggebietes versuchten, die Einkaufe und Zahlungen nach Mig-
lichkeit zu beschleunigen.

. Wie aus der Zeichnung auf Seite 171 hervorgeht, sanken im April und den folgenden
Monaten die Kurse der britischen Banknoten in der Schweiz, Eine Abschwichung
erfuhren auch die an verschiedenen Mirkten notierten Kurse fiir ,,transferierbare
Pfunde*, die im Sommer 1949 zwischen 2,30 und 3,20 Dollar schwankten (je nach-
dem, welchem Lande diese Pfundguthaben gehérten) und zu stark beachteten
Arbitragegeschiften Anlass gaben.

. Ferner muss man die hohen Aufwendungen fiir Verbrauch und Investitionen in
manchen anderen Lindern des Sterlinggebietes ausser Grosshritannien beriick-
sichtigen, wo die Gesamtaufwendungen weit iiber die verfugharen Mittel inlindischen
Ursprungs hinausgingen und daher ein Defizit in der laufenden Rechnung der
Zahlungsbilanz verursachten. In mehreren Lindern des Sterlinggebietes wurden
diese hohen Aufwendungen durch die Beanspruchung von Sterlingguthaben sowie
durch Kapitalbewegungen aus Grossbritannien bestritten.

Durch die Spannung, der die verschiedenen Linder des Sterlinggebictes aus-

gesetzt waren, wurden in jedem Falle die zentralen Wihrungsreserven in London
in Mitleidenschaft gezogen. Im Laufe des Sommers 1949 wurden eine Reihe von
Notmassnahmen ergriffen. Die britischen Einkiufe im Dollargebiet wurden —
mit Ausnahme von einigen Sonderfillen — zeitweilig eingestellt, Im Juli wurde
in London eine Konferenz der Finanzminister der Commonwealth-Staaten abge-
halten, bei welcher Grossbritannien seine Absicht bekanntgab, die Einfuhr aus
dem Dollargebiet auf 75 v. H. des Standes von 1948 herabzusetzen. Die Finanz-
minister aller Commonwealth-Staaten des Sterlinggebietes {mit Ausnahme von
Sudafrika) erklirten sich bereit, ithren Regierungen ein Vorgehen zu empfehlen,
das dem von Grossbritannien angeordneten im Ergebnis ihnlich wire.

Pie Wahrungsreserven
Grossbritanniens

{Gold und Doliars der Vereinigten Staaten
und Kanadas)

tlllignen Dollar

31. Dezember ., . . .
1950 3. MiErz ., . ...

1683 + 348
1984 + 286

Noch bevor diese Massnahmen
wirksam werden konnten, machte sich
infolge des Aufschwungs der industriel-
len Titigkeit in den Vereinigten Staa-
ten im Sommer eine gewisse Besserung

Ander;;u bemerkbar. Aber noch immer wurden

gegeniiber .

— Betrag | dervorher-| erhebliche Dollarbetrige beansprucht,
gehencen | und unmittelbar vor der Abwertung

waren die Wiahrungsreserven Gross-
britanniens, die zugleich die zentralen

1945 31. Dezomber. . . . .| 2476 - Reserven des gesamten Sterlinggebietes
1946 30.duni , ... .. 230 | — 175 darstellen, auf 1340 Millionen Dollar
o1 Dezember. . . . .| 2698 | 4 3% | ,uriickgegangen und damit nur noch
dunl L 41 —~ 2 !
1947 0. dunl 2410 85 | halb so hoch wie Ende 1946, d. h. kurz
31. Dezember . . 2079 — 3N b der Finfl der Kri 1947
1948 0.0uni . . . . .. vo20 | — 180 evor der Einfluss der Krise von
3. Dezember . . . . 1866 | — a4 | sich bemerkbar zu machen begann.
1949 80.duni . . .. . . 1651 | — 205 . . .
17, September .+ .. | 1340 | — 311 Die Aufmerksamkeit konzentrierte

sich hauptsachlich deshalb aufdie Ster-
lingposition, weil der Zusammenhang
zwischen den Rohstofferzeugungslin-
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dern des Sterlinggebietes und den zentralen Reserven in London von grundlegender
Bedeutung fiir den Gang der Ereignisse war. Andere Linder wurden natirlich anch
betroffen, aber nicht immer in derselben Weise. Unter den skandinavischen Lin-
dern hatten Norwegen und Schweden einen Riickgang der Reserven zu verzeich-
nen, wihrend die Devisenposition Dianemarks bis zur Abwertung eher eine Tendenz.
zur Besserung gezeigt hatte.

Die Niederlande hatten einige Schwierigkeiten bei ihren Dollarzahlungen,
konnten im iibrigen aber ihre Devisenposition verbessern; Frankreich und Italien
vermochten ebenfalls ithre Gold- und Dollarreserven zu verstirken, da ihnen eine
erhohte finanzielle Stabilitit im Inland und niedrigere Preise bei der Einfuhr von
Rohprodukten zugute kamen. Aber auch diese Lidnder spiirten den Druck einer
Verdanderung in der Weltkonjunktur; ihre Exporteure hatten mit sinkenden Preisen
und schirferer Konkurrenz an den auslindischen Mirkten zu kimpfen.

Das Zentrum der Erdrterungen und Verhandlungen verschob sich nach
Washington, wo am 13. September 1949 die Jahresversammlungen des Inter-
nationalen Wihrungsfonds und der Internationalen Wiederaufbaubank begannen;
vorher aber wurde die Finanz- und Wirtschaftslage von Delegationen aus Kanada,
Grossbritannien und den Vercinigten Staaten unter Fihrung ihrer jeweiligen
Finanzminister erértert, und nach Abschluss der Beratungen verdffentlichten die
drei Michte ¢in Communiqué mit dem Datum vom 12. September 1949,

In dem Communiqué wurde inshbesondere betont, dass das Sterlinggebiet seine
Dollareingiinge derart erhdhen miisste, dass es bis 1952 seinen Verbindlichkeiten
nachkommen kénne, und dass ,,zu diesem Zweck im Sterlinggebiet geeignete Mass-
nahmen zur Anregung des Exports nach dem Dollargebiet getroffen und ein kraft-
voller Angriff auf die Produktionskosten unternommen werden misste, um die
Konkurrenzfahigkeit der Produkte des Sterlinggebietes zu erhdhen®. Andererseits
»verpflichteten sich die Glaubigerlinder, so weitgehend wie moglich eine Erhéhung
der Dollareinkiinfte der Schuldnerlinder ecinschliesslich des Sterlinggebietes zu
erleichtern’’, Um diese Aufgaben zu verwirklichen, war ein Zehn-Punkte-Programm
besonders zu beachten, dessen wichtigste Bestimmungen folgende waren:

1. Das Komitee des Prisidenten der Vereinigten Staaten fiir die Finanzierung des
Aussenhandels wird gemeinsam mit entsprechenden Gruppen von Vertretern des
britischen und kanadischen Finanzwesens das Problem der Investitionen im Aus-
land untersuchen; dabei wird sich diese Arbeitsgemeinschaft von Sachverstindigen
insbesondere der Frage der Anregung der privaten Investitionen und der Schaffung
eines geeigneten Rahmens fiir einen hohen Stand dieser Investitionen zuwenden.

2, Bezuglich der Warenregulierungen und der Vorratswirtschaft erklarte sich
die kanadische Regierung bereit, die Lagerbestinde von Zinn und Kautschuk zu er-
héhen; zu demselhen Zweck werden die Vereinigien Staaten ihr Programm fir die
Vorratsbildung revidieren und inzwischen den Weg fiir erhshte Verkiufe von natiir-
lichemt Kautschuk freigeben,

3. Die Vereinigten Staaten erkannten die praktischen Schwierigkeiten an, die sich aus
den einschrinkenden Bestimmungen fiir Posten ergaben, die im Rah-
men der gegenwirtigen Verfahrender E.C. A, finanziert werden kénnen,
und stimmten zu, dass Grossbritannien mit seinem Anteil an E. C. A.-Geldern ,,einen
weiteren Kreis von Dollaraufwendungen finanzieren riisse, als bisher sowoh! inner-
halb wie ausserhalb der Vereinigten Staaten zulissig war‘.
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4, Dic Vereinigten Staaten und Kanada erklirten sich einverstanden, die Verzollungs-
verfahren zu revidieren, und erkannten an, dass verwaltungstechnische Vorschrif-
ten und Gebrauche Hindernisse psychologischer wie tatsichlicher Art hervorrufen
konnen.

5. Beziiglich der Zollpolitik ,,wurde davon Kenntnis genommen, dass hohe Zollsatze
ohne Zweifel mit der Stellung von Gliubigerlandern unvereinbar sind“. Die Ver-
einigten Staaten werden ihre Politik fortsetzen, ,,im Rahmen des Gesetzes iiber rezi-
proke Handelsvertrage (Reciprocal Trade Agreements Act) weitere Handelsverein-
barungen anzustreben, durch die zusatzliche Zollsenkungen vorgenommen werden
kénnten®.

6. In bezug auf die Liberalisierung des innereuropiischen Handels- und
Zahlungsverkehrs waren die Delegationen der Vereinigten Staaten und Kanadas
der Meinung, dass ,,der britische Dollarmangel an sich Grossbritannien nicht zwingen
dirfte, seine Kiufe in den Gebieten einzuschrinken, denen gegeniiber es keinen
Mangel an Zahlungsmitteln habe®.

7. Das ganze Problem der Pfundguthaben ,,in seinen verschiedenen Aspekten ein-
schliesslich der Notwendigkeit, Kapitalgiiter fiir die wirtschaftliche Entwicklung zu
schaffen, wurde auf der Grundlage vorheriger technischer Untersuchung durch die
Sachverstindigen der drei Regierungen in vorlaufiger Weise erbrtert. Man kam
tiberein, dass dies einer der Gegenstinde sei, die auch andere Linder betrafen und
weitere Untersuchungen erfordern wiirden.”

8. Es wurde von allen Parteien anerkannt, dass die Erdélfrage, sowohl was die Pro-
duktion wie die Raffinierung und die geographische Verteilung angehe, von dem
Gesichispunkt zu untersuchen sei, wie dadurch die Dollarposition Grossbritanniens
betroffen wird.

9. Man einigte sich auch dariiber, die Frage der Schiffahrt — ebenfalls ein wichtiges
Element in der Zahlungshilanz des Sterlinggebietes — weiter zu priifen.

10. Abschliessend wurde vorgeschlagen, dass ,,die Untersuchung von Fragen, iiber die
man unter der Leitung der gegenwirtigen ministeriellen Gruppe zu einer niitzlichen
Verstindigung hofft gelangen zu konnen®, fortgesetzt werden sollte, damit ,,die
Wirksamkeit der schon vereinbarten Massnahmen im Auge behalten und zur Be-
ratung durch die Regierungen Massnahmen vorbereitet werden kénnen, durch
welche die als notwendig erachteten Korrekturen gefordert werden kénnien — ohne
jedoch in ,,das Zustandigkeitsbereich der O, E. E. C. und anderer vorhandener Organe
fiir die internationale wirtschaftliche Zusammenarbeit** in irgendeiner Weise ein-
zugreifen oder es zu beeintrichtigen.

Das Zehn-Punkte-Programm ist natiirlich nicht erschépfend im Hinblick auf
die Wihrungsprobleme; wahrend die Korrektur der Wechselkurse, die Einschrin-
kung tbermissiger Aufwendungen und die Verfolgung einer geeigneten Kredit-
politik grundlegende Erfordernisse sind, welche die allgemeinen Umrisse der
finanziellen Sanierung bestimmen, kénnte die Aufgabe, das withrungspolitische
Gleichgewicht wiederherzustellen, auf einer Reihe von Gebieten durch besondere
Massnahmen {wie die in dem Communiqué bezeichneten) sehr erleichtert und durch
ihre Unterlassung stark erschwert werden.

Am 18. September 1949 liess die britische Regierung dem Internationalen
Wihrungsfonds eine Mitteilung beziiglich einer beabsichtigten Abwertung des Pfundes
um 30,5 v. H. zukommen, so dass der Kurs im Verhiltnis zur Wihrung der Ver-
einigten Staaten 2,80 Dollar statt 4,03 Dollar firr das Pfund Sterling lauten wiirde.
Die Genehmigung zur Abwertung wurde vom Fonds unverziglich erteilt, Fiir zahl-
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reiche andere Wihrungen war plétzlich eine neue Lage geschaffen worden, und
in den folgenden Tagen wurden in verschiedenen europiischen und anderen Haupt-
stidten Entscheidungen getroffen und Abwertungen durchgefiithrt, nachdem die
Genehmigung des Internationalen Wihrungsfonds, wenn sie erforderlich war, be-
antragt und erteilt worden war. Innerhalb einer Woche waren die Wihrungen
von ungefdhr 20 Landern abgewertet, auf die zwei Drittel des gesamten Welt-
handels entfallen. Die folgende Tabelle zeigt die im Jahre 1949 vorgenommenen
Anderungen der amtlichen Wechselkurse sowie ihre Nettoverinderung seit 1939,

Die Anderungen der amtlichen Wechselkurse 1939-1950

Mitizlkurs des Dollars der Yorelniglen Stasten Andarung In v. H.
Lander Wahrung am am . am am vom 15. Sept, | vom 24, Aug.
24, August |31, Dezember| 15, Sept. 3., Mérz 1949 1939
1939 1945 1949 1950 bis Marz 1950
Belgien . . . . | bFr ., .., 29,68 43,83 43,83 50,195 — 127 — 41,1
Bulgarien ., . . | Lewa ., 83,90 287,361 287,361 267,361 — — 70,5
D#nemark . . . |dKe . ., 4,795 4,80 4,80 6,90% — 30,5 — 30,6
Deulschland . . | RMfDM 2,493 10,00 3,932 4,20 — 20,7 — 40,6
Finnland , . ., . IFM . .. 48,40 135,70 160,00 230,00 — 30,4 — 78,0
Frankreich . , . |[fFr . ., 37,755 119,10 272,494 % 349,60 — 221 — §8,2
Griechenland . {Dc. ., .| 117,680 500,00 W OI000 NS 000,004 — 33,3 -— Ba.z2
Grossbhritannien | £ . . . . 02126 02481 0,2481 03571 — 30,5 — 40,5
ffdand . . . .. £ ... 0,2126 02481 02481 03571} — 0,5 -— 40,5
lgland . - . . . [ 5,7683* 56,4889 5,4838%9 16,32 ° — #0,2 — 647
Italien . . . .. Lira , ., 18,00 100,00 575,00 524,79 — 84 -— 57,8
Jugoslawien . . | Dinar , | 44,05 50,00 50,00 50,00 — — 11,9
Miederlande . . | Guiden, .| 1,86 2,65 2,653 3,80 — 34,2 — 41,1
Norwegen . . . |oKe _ . . 4,27 4,96 4,96Y; T4 | — 30,5 — 46,2
sterreich . . . | Schilling | 5,34 ¢ 10,00 10,00 21,367 — 63,2 — 75,0
Polen . . . . . 4 BN 5,225 - 400,00 * 400,00# —_ -— 98,7
Portugal , . . . |Esk , .. 23,36 24,815 25,025 28774 — 13,0 — I§,8
Ruménien . . . | Lal ., .| 143,59 3635,00°* 151,50 151,50 1* — —_ 5,2
Schweden . . . |skr . .. 4,15* 4,18 ‘3,501,1 517% — 30,5 — 195
Schwelz . . .. | sFr ., . 4,435 4,20 4,30 4,29 + 0,1 + 3,3
Sowjetunion . . | Rubel . . 530 5,30 5,30 4,00 + d2.8 -+ 32,8
Spanien ., ., , . | Ptas. . ., 89,06 11,085 11,085 % 11,085 1 —_ - 15,4
Tschecho- .
slowakel | Kus . . . 29,235 50,00 50,00 50,00 —_ — 41,4
Tirkei . . . . . g ... 1,267 1,305 2,8126 28126 — — 584
Ungarn . . . . | PPt ., 5,20 104 000,00 11,74 11,74 —_ —_ 85,7
Kanada . . . . | kan. & . . 1.0047 1,1025 1,0025 1 L1025 — 9,1 — &9
Sidafrika . . . =22 . 0,22T916 0,248 0,2488 03581 . 36,4 — 30,5
Australien . . . {AE ., . ] 02822 0,3108 0,3109 04474 — 30,4 — 38,9
Neuseeland . . [ nad . ., 0,2814 ¢ 0,325 0,2500 03599 — 30,5 — 21.8
Argentinien?® | | Peaso. ., 4,325 40675 4,8075 8,02 — 48,7 — §2.1
Brasilien* . . . | Cruzeirg . 16,50 16,50 18,72 18,72 — 119
Japan . - . . . Yen . . . 3,671 15,001 360,00 360,00 _— — 95,0
* Amtlicher Varkaufskyrs. 1 Amtlicher Kurs zuziiglich esines Aufschlags von 250 v, H.
2 Kurg for die Ein- und Ausfuhe, * Mittelhurs zwischen dom Basiskurs und dom amilichen freien Kurs.
1 Mit Davisenbescheinigung, & Meuer Kurs nach der zwelten Parititsinderung der Keone am 20. Marz 1950.
¢ Janvar 1938, * Effektiver Kurs: 40 v. H. zum Baslskurs {14,40) und &0 v, H. zum Pramisnkurs (26,00),

" it Primlenzuschlag von 300 ZI fir praktiach alle flnanziellen {berwsisungen ins Ausland.

* Einschliesslich der zysatziichen Framien.

W Dep neue Lew wurde am 15, Avgust 1947 cingefihrt und entsprach 20 000 alten Lal,

1 pyfwarlung im Juli 1946,

11 Selt dem 3. Dezember 1948 ausserdem gleitands Skala von Kursen, die sich ven 12,59 bLls 21,90 Peseten fir be-
stimmte Ausfuhrgider und von 13,14 Lis 27,375 Peseten fir bestimmie Elnfuhrgiler bewegen.

1 Geit Oktaber 1949 ausserdem gleitande Skala von Kursen, die sich von 13,14 bis 28,47 Pagaten flr bestimmts Aus-
fuhrgidter und von 15.76 his 39,401 Pesetsn fir bestimmte Einfuhrgiter bawagen. M Amtlicher Kurs obna Prdmie,

% Ankaufskurs in Mew York, W Verkaufskurs am fraion Markt.

¥ Diaser Militdrkurs wurde zverst im Sugust 1845 auf 15 Yen fir einan U.S A.-Dollar festgesetzt, am 12, Marz 1947 auf
50 Yen und am 5, Juli 1948 auf 270 Yen erhdht; auf dieser Hohe blleb er, bis am 25, April 1949 der gegenwiirtige
amtliche Kurs festgesstzt wurde,
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Die einzelnen Mitglieder des Britischen Commonwealth werteten ihre Wih-
rungen im gleichen Ausmass ab wie Grossbritannien; Ausnahmen bildeten Pakistan,
dessen Regierung beschloss, den bisherigen Wert der Rupie beizubehalten, und
Kanada, wo man zu dem Kurs von 1 kan. Dollar = 0,909 1.8, A.-Dollar zuriick-
kehrte, d.h, zu dem Kurs, der vor der Aufwertung vom 5. Juli 1946 galt, bei wel-
cher der kanadische Dollar durch ¢ine Héherbewertung um 10 v. H. wieder zur
Paritiat mit dem Dollar der Vereinigten Staaten gebracht worden war.

In Westeuropa haben im September 1949 Irland, die skandinavischen Liander,
Finnland, die Niederlande, Island und Griechenland ungefdhr in demselben Aus-
mass wie Grossbritannien abgewertet. Die Schweiz nahm einige technische Ver-
anderungen vor, behielt aber denselben Goldwert fir ihre Wihrung wie vorher
bei, und die Tiirkei sah von einer Anderung ab. Die tbrigen Linder Westeuropas
entschieden sich fur die aus der folgenden Tabelle ersichtlichen Grade der Abwertung.

Wechselkurse verschiedener Wéhrungen
vor und nach der Abwertung im Herbst 1949

Dollarkurs

Land Wahrungs- vor der nach der Abwerlung
einhalt Abwertung Abwertung in v. H.

1 WL 5. A.-§ entspricht

Osterreich? . . . . ... . .. Schilling , , . . 10,00 21,36 — 532
Belgien . . . . . . ... .. Franken , . . . 43,83 50,00 — 123
Deufschland (Westliche Zonen) Deutscha Mark | 3,33 4,20 — 20,6
ftalien. . . . .. ... .... Lire . . . ... 675,00 627,89 — &4
Frankrelch. . . . . . .. ... Frankan . . , . 272,495°% 349,09 — 218

330,60° — 53

L Dor Kurs von 10 Schi = 1 § war der offizielle Kurs, in der Praxls wurden aber, wis auf Seile 163 arklart ist, in Ostarrelch
sewehl vor wis nach der Abwertung |m Harbst 1949 elnes Anzahl verschledonar Kurse angewendet.
t Mittelkurs. 3 Freiar Kurs.

Unter den in der obenstehenden Tabelle aufgefithrten Lindern hatte Italien
von Novemnber 1947 bis Herbst 1949 einen Kurs von 575 Lire = | Dollar fast zwei
Jahre lang se gut wie unverindert beibehalten. Nach dem geltenden System durften
50 v. H. ailer Devisenerldse in Dollars oder Schweizer Franken an einem freien Markt
verkauft werden, wo die Importeure die von ihnen benétigten Devisen einkauften,
wihrend die restlichen 50 v. H. an die Devisenbehérden zuin Durchschnittswert
der im Vormonat am freien Markt notierten Kurse abgeliefert werden mussten.
Bei der Berechnung dieses Durchschnitts wurden Notierungen von weniger als 350
und mehr als 650 Lire fitr den Dollar nicht beriicksichtigt. Da die Abwertung des
Pfundes und anderer Wihrungen einschneidender gewesen war, als man erwartet
hatte, war im September 1949 auf dem italienischen Devisenmarkt eine rasche
Reaktion zu verzeichnen, und die Dollarnotierung schnellte am 20. des Monats auf
636,50 Lire empor. Bald setzte aber ein Riickgang ein, und seit der letzten Oktober-
woche schwankt der Kurs zwischen 624 und 625 Lire, was einer Abwertung der
Lira um etwa 8 v. H. im Verhiltnis zum Dollar entspricht. Eine besondere Anderung
wurde im September 1949 insofern vorgenommen, als die 50 Prozent der Devisen-
erlose, die an die Devisenbewirtschaftungsbehérde abzuliefern waren, von dieser
nunmehr zum tdglichen Durchschnittskurs am freien Markt angekauft werden
mussten.
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Belgien hatie im Herbst 1944 einen Kurs von 43,83 belgische Franken =1 Dollar
festgesetzt, und dank der Besserung seiner Wihrungslage und namentlich der all-
mihlichen Verringerung des Abstandes zwischen den freien und den amtlichen
Kursen war schliesslich der belgische Franken mit dem Dollar und dem Schweizer
Franken in den Kreis der wenigen ,harten Wahrungen™ eingetreten. Angesichts
der Abwertungen in so vielen anderen Lindern im September 1949 beschloss die
belgische Regierung, den Kurs fiir den Dollar auf 30 belgische Franken = 1 Dollar
heraufzuseizen, was einer Abwertung um 12,3 v. H. im Verhéltnis zu dieser Wahrung
entsprach, Die Richtigkeit dieser Entscheidung scheint sich im Verlauf der Entwick-
lung immer mehr bestitigt zu haben, zumal sich daraus weder wesentliche Schwan-
kungen in den Einzelhandelspreisen noch eine ernstliche Anpassungskrise ergaben.

In Frankreich wurde im Januar 1948 ein System mehrfacher und in gewissem
Grade schwankender Wechselkurse eingefithrt. Das praktische Ergebnis dieses
Systems, das im Oktober desselben Jahres in verschiedener Hinsicht einfacher ge-
staltet wurde, war das Auftreten von zwei Gruppen von Kursen:

a) der sogenannte ,,Mittelkurs® war das Mittel zwischen dem festgesetzten amt-
lichen Kurs von 214,39 franzdsische Franken fir den Dollar und dem Kurs
am freien Markt (siche nachstehend unter b). Alle Zahlungen fiir di¢ Ein- und
Ausfuhr sowie fur Fracht, Versicherung usw. wurden zu diesem in der Haupt-
sache kommerziellen Kurse geleistet (der sich in den Wochen vor der Ab-
wertung im September 1949 auf 272,60 franzosische Franken = 1 Dollar stellte).
Fiir den Schweizer Franken und den Eskudo wurden in dhnlicher Weise eben-
falls besondere ,,Mittelkurse’ festgesetzt, die sich nach den Kursnotierungen
am Devisenmarkt richteten; dagegen wurden die Wechselkurse fiir die ibrigen
Wihrungen itber den Mittelkurs des Dollars errechnet.

b} der ,frete Marktkurs®, der fiir den Dollar, den Schweizer Franken und den
Eskudo notiert wurde, galt im Reiseverkehr und bei Kapitalitberweisungert
und wurde von der amtlichen Kontrolle in der Zeit vor der Abwertung ohne
Schwierigkeit stindig etwas iiber 330 franzdsische Franken — 1 Dollar gehalten.

Die Abwertungen im September 1949 boten eine Gelegenheit, wieder einheit-
liche Wechselkurse einzufithren. Der freie Marktkurs fiir den Dollar wurde auf
etwa 350 franzosische Franken heraufgesetzt, und dieser neue Kurs kam bei allen
Geschiften zur Anwendung (Handels- und Finanzoperationen, Reiseverkehr und
andere Zahlungen). Freie Marktkurse werden auch fiir den Schweizer Franken,
den Eskudo und den Dschibuti-Franken notiert, wihrend die amtlichen Kurse fiir
andere Wiahrungen ither die Dollarkurse berechnet werden.

In Westdeutschland galten seit 1933 fir den Dollar, das Pfund und den
Schweizer Franken nacheinander die in der folgenden Tabelle dargestellien amt-
lichen Kurse {(die vor der Anderung im Jahre 1948 tatsichlich in ganz Deutschland
angewendet wurden).

Nach der Abwertung des Sterlings und der anderen Wihrungen verhielt sich
die Bonner Regierung zunichst zuriickhaltend; ausserdem musste die Festsetzung
der Wechselkurse im Einvernehmen mit den Hohen Kommissaren von Frankreich,
Grossbhritannien und den Vereinigten Staaten erfolgen. Am 29. September wurde
der Kurs von 4,20 Deutsche Mark = 1 Dollar {mit entsprechenden Kursen fiir
andere Wihrungen) verkiindet, was eine Abwertung um 20,6 v, H. gegenitber dem
Dollar, aber eine Aufwertung um 12 v. H. im Verhiltnis zum neuen Sterlingkurs
bedeutete.

Ahnlich wie in Deutschland war das Verfahren in Osterreich, Hier waren
1945 von den Alliierten Militarbehérden Kurse von 10 Schilling = 1 Dollar und
40 Schilling = 1 Pfund Sterling festgesetzt worden, seit Oktober 1946 wurden diese
Kurse aber zunehmend auch im Handelsverkehr anwendbar. Ausserdem brauchtendie



Handelsfirmen nicht
mehr ihre gesamien
Exporterldse abzulie-
fern,sondernmanging
dazu iber, ihnen ge-
wisse  verdnderliche
Quoten zuzuteilen, die
sie entweder zur di-
rekten Einfuhr aus-
landischer Giiter ver-
wenden oderanandere
Importeure verkaufen
konnten. Die Quoten
schwankten zwischen
10 und 90 v. H. des
Exporterloses, mitdem
Erfolg, dass der oster-
reichische Aussenhan-
del — in rohen Durch-
schnitten gerechnet —
bei der Einfuhr zum
Kurse von 13 Schilling
und bei der Ausfuhr
zum Kurse von 18
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Wechselkurse in Deutschland
{westliche Zonen)

100
1U.8A-]| 1Pfund
Daten Wah- | Dottar | Sterling | Sermetzer
rung
Gegenwert in RM{DM

1933 vor der Dollarabwer-

wng ... .., RM 4,20 20,43 81,00
1939 vor Ausbruch des

Krieges . . . . . . . R 2,49 11,08 56,18
1945 von den Alllierten Mi-

litArhehdrden 1es‘tge-

sotzte Kurse! . . RM 10 40 .
1948 geit 1. Mai . . . ., . RM 3,33 13,43 771,52
1948 selt 21.Jduni® . . ., . DM 3,33 13,43 77,52
1949 seit 29, September DM 4,20 11,76 85,05

1 Die von den Alllierten Militérbehorden Ffestgesetzten Kurse wurden im Verkehr
mit den Besatzungsmachten angewendet und galten nicht fir den sigentlichen Aus-
senhandel. Der Aussenhandel wurde von der J.E.LLA. (Jolnt Export-Import A?(ency]
durchgefiihet, welche die eingafiheten Giter zu den Weltmarktpreisen einkaufte
ung in Deutschland zu den regulisrten Inlandspreisen verkaufte (d. h. zu Prsizen,
die zum Kurs von 10 RM = 1 § beetimmt viel niadriger und selbst zum Kurs van
2,49 RM = 1 % in elnlgan Fallen nisdriger als dle Weltpreise gewesen wiren, da
die deutzehen Prelse nledrig gehaften worden waren). Dan deutschen Exporteursn
zshlte die J.E.LA, die amtlich fesigeseizien Inlandspreisa fie dle Waren, die sle
Im Ausland zu Weltmarktpreisen verkaufts,

Baleh

1 Bel dar Wihrungsreform fand alns Umstallung von f vk auf Deautsche Mark

um Satze von 10 RM = 1 DM statt.

Schilling fiir den Dol-
lar abgewickelt wurde (mit starken Abweichungen in einzelnen Fallen}.

Erst im November 1949 beschloss die ésterreichische Regierung, die Wihrung
abzuwerten, und diese Ge]egenheit benutzte sie zu einer Anderung des dsterreichi-
schen Devisensystems; eine weitere Anderung {ebenfalls nur voribergehender Art)
folgte im Januar 1950. Es werden weiter individuelle Zuteilungen von Quoten be-
willigt, grundsitzlich erhalten jedoch die Exporteure von Waren einen effektiven
Kurs von 21,36 Schilling = [ Dollar, wihrend fiir andere als Handelsgeschifte
~-50 u. 2. im Reiseverkehr — der Pramienkurs von 26 Schilling = 1 Dollar gilt. Die
wichtigsten Einfuhrkurse lauten wie folgt (fir 1 1.5, A.-Dollar):

Basiskurs: 14,40 Schilling fur Einfuhren lebenswichtiger Giter (die haupt-

sichlich von der Regierung selbst eingefithrt werden).

21,36 Schilling fir normale Einfuhren {40 v. H. zahlbar zum
Basiskurs und 60 v, H, zum Pramienkurs),

Effektiver Kurs:

Primienkurs: 26,00 Schilling fiir die Einfuhr von Luxusgiitern.

Ein Schritt zur Vereinfachung des Kursgefiiges ist unternommen worden, aber
der Prozess der Vereinheitlichung ist noch nicht abgeschlossen.

In Finnland hatten die beiden Wahrungsinderungen im Juli und im Sep-
tember 1949 eine Gesamtabwertung von 41 v, H. zur Folge.

Spanien hat seinen amtlichen Kurs von 10,95 Pescten = 1 Dollar beibehal-
ten ; ausserdem wendet es aber eine Reihe verschiedener amtlicher Kurse fiir die Ein-
und Ausfuhr an, Biszum 7. Oktober 1949 lagen diese Kurse zwischen 12,59 Peseten und
27,35 Peseten und nachher zwischen 13,14 Peseten und 39,401 Peseten fiir einen Dollar.
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Von den anderen Léndern, in denen Wihrungsinderungen vorgenommen
wurden, fithrte Island, nachdem die Paritit am 18. September 1949 von 6,489
islindische Kronen = 1 Dollar in 9,431 Kronen = 1 Dollar geandert worden war,
im Mirz 1950 eine weitere Abwertung durch, bei welcher der neue Kurs auf 16,286
islindische Kronen = 1 Dollar festgesetzt wurde; das Gesamtergebnis der beiden
Kursinderungen war eine Abwertung um 60,2 v, H.

Von den Lindern in Osteuropa haben Bulgarien, Jugoslawien, Polen, Ru-
minien, die Tschechoslowakei und Ungarn nicht abgewertet, Die Sowjetunion
hielt jhre amtlichen Wechselkurse bis Februar 1950 unveriandert und verkiindete
dann ecine Aufwertung ihrer Wihrung mit Wirkung vom 1. Mérz 1950, wobei
der Kurs fiir den Dollar von 5,30 Rubel in 4 Rubel gedndert wurde, Die Anderung
des Wertes der Wihrung wurde aber in diesem Falle in Gold ausgedriickt, und
zwar betrigt der neue Preis annidhernd 4,50 Rubel fiir ¢in Gramm Feingold*, was
dem Kurs von 4 Rubel = 1 Dollar entspricht. Gleichzeitig wurde angeordnet, dass
der diplomatische Kurs, der im Zusammenhang mit der Wihrungsbereinigung im
Dezember 1947 von 12 Rubel auf 8 Rubel fiir einen Dollar herabgesetzt worden war,
vorldufig auf 6 Rubel = 1 Dollar gesenkt und mit Wirkung vom 1. Juli 1950 ab-
geschafft werden sollte,

Die Bindung der russischen Wihrung an das Gold wurde als ein Schritt zur
stirkeren Verwendung des Rubels als Rechnungseinheit in einem multilateralen
Verrechnungsverkehr erklirt, der vermutlich zwischen den osteuropiischen Lin-
dern und vielleicht auch unter Einschluss von China im Aufbau begriffen ist. Die
Tatsache, dass Polen
im Mirz 1950 den

Grosshandelspreise in Gold
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der osteuropiischen Linder im allgemeinen nach wie vor auf Dollarbasis oder
gelegentlich auch auf Sterlingbasis ausgefiithrt wird.

In bezug auf die Linder ausserhalb Europas wurde schon erwihnt, dass
ausser Pakistan alle Mitglieder des Sterlinggebietes Grossbritannien in der Ab-
wertung ihrer Wihrung gefolgt sind, und zwar im vollen Ausmass der Sterling-
abwertung. Ferner hat Britisch-Honduras, dessen Wihrung seit 1934 an den
Dollar angeschlossen war und das im September 1949 nichts unternommen hatte,
zu Beginn des Jahres 1950 abgewertet. Pakistan, das zwar noch zum Sterling-
gebiet gehort, aber keinen Druck auf seine Wihrungsreserven erfuhr, entschied
sich gegen eine Abwertung, um nicht den Reis teurer einkaufen und dic Jute bil-
liger verkaufen zu miissen. Indien, das eine Abwertung — wie sein Finanzminister
erklarte, als ,,Verteidigungsmassnahme — vorgenommen hatte, musste dem-
zufolge fiir Baumwolle, Jute und gewisse Nahrungsmittel, die es regelmissig aus
Pakistan einfithrte, in seiner eigenen Wiihrung gerechnet mehr zahlen. Aber Indien
hat das neue Kursverhiltnis zwischen den beiden Rupien nicht anerkannt, und
der Handel zwischen den beiden Lindern ist fast zum Stillstand gekommen (mit
Ausnahme des auf Tauschbasis durchgefithrten Schmuggels).

Agypten gehort seit Juli 1947 nicht mehr zum Sterlinggebiet, aber da gut
die Hilfte seines gesamten Handelsumsatzes in Geschiften mit Mitgliedern des
Sterlinggehietes besteht, war seine Wihrung aus technischen Griinden sehr eng
mit dem Pfund Sterling verbunden geblicben. Es war daher nicht iiberraschend,
dass Agypten im September 1949 seinen Sterlingkurs von 100 agyptische Pfund
= 9714 Pfund Sterling unveréndert liess, d. h. in demselben Grade wie die britische
Wihrung abwertete. Im Kriege hatten die dgyptischen Grosshandelspreise erheblich
angezogen, so dass im Jahre 1945 ihre Indexziffer (auf der Basis 1937 = 100) bis
auf 329 gestiegen war, und obwohl der Index bis zum Sommer 1949 auf 285 zuriick-

' ging, war das Preisniveau

Die alten und neuen Devisenkurse in Agypten noch immer
in Argentinien verhiltnismissighoch. Bis
Dezember 1949 war die
Vor dem | Seit dem . .
it e 19, Sep. | 3. Oktober| . Ver- Indexziffer erneut auf
P a3 Kurses angermn . - -
tomber 19481 1048 | TEVEY ] 309 gestiegen, womit sie
Pesos fir 1 U.5A-3 aber noch vier Punkte
Ausfuhrkurse (Kaufkurss) nicdriger lag als im Ja-
Grundkurs . . .. L. . . 3,358 3,358 - nuar deSSelben JahreS.
Vorzugskurs A . . .. .. . .. 3,980 4,832 - 17,6 :

" B . ........ 4,010 5,729 — 30,0 "
Sonderkurs . .. ... .. ... 5000 | 7198 | —305 Zu den anderen Lan-
Freier Kurs®, , . , . ...... 4,787 2,000 — 46,8 dern, die ihre Wihrung

Einfuhrkurse (Verkaufskurse) im Herbst 1949 ungefihr
Grundkurs . . . . . . 0o 0 4,229 6,086 — 30,5 . - H
Vorzugskurs A . . . ... ... 3,731 3,731 - im gleichen Ausrpass wic

W B o - 6371 | —26,5*| das Pfund Sterling ab-
Freler Kurs!, . ., ., e e . 4,807 9,020 — 44,7 .

Auktionskurs A ., . . . . ... — 12,148 ¢ —_ ) Wert_eteni gehor (.311 Indo-

" - S - 13,221 ¢ — nesien (das seinen Gul-

den im Mirz 1930 er-
1 Der ,.freie Kurs: gilt fior andere Geschifte als Handslsgeschafie und wird tat-
sachlich von der Zentralbank festgesetzt. neut. abwcrtete), Israel
¢ Berechnet im Verhaltnis zum Varkaufs-Yorzugskurs A. . L
2 Durchschnitt dar auf der Auktlon am 1Q. Marz 1950 gebotenen Kurze. : (dessen PI"CISDIVC&U Sehr
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dhnliche Probleme bot wie das agyptische) und Argentinien {mit einem Tell
seines Systems verschiedenartiger Kurse}; mehrere andere Linder Iberoamerikas
nahmen dies zum Anlass fiir verschiedene Anderungen in jhren (gewdhnlich) recht
komplizierten Devisensystemen; das Endergebnis war in manchen Fillen gleich-
bedeutend mit Abwertungen um 30 v. H. und mehr, Wie kompliziert die Ver-
hiltnisse in einem einzelnen Lande sein konnen, ist aus der vorstehenden Tabelle
ersichtlich.

Ausser der Einfilhrung neuer Kurse hat Argentinien die Spanne zwischen dem
niedrigsten Einkaufskurs und dem héchsten Verkaufskurs erweitert. Da Argentinien
nicht Mitglied des Internationalen Wihrungsfonds ist, brauchte es fiir seine neuen,
(teilweise) schwankenden Kurse keine Genehmigung einzuholen. Bolivien und
Chile, die Mitglieder sind, beantragten und erhielten die Genehmigung, Ande-
rungen wurden auch vorgenommen in Paraguay, wo der freie Marktkurs abge-
schafft wurde, und in Peru, das den entgegengesetzten Weg einschlug, indem der
amtliche Kurs aufgegeben wurde und kiinfiig die gesamten Erlose in fremder
Wihrung (die durch Devisenbescheinigungen erworben werden) am freien Markt
zu verkaufen sind {und nicht wie vorher nur 55 v. H.).

Brasilien dagegen hat nicht abgewertet, denn seine Wihrung hatte eine starke
Stiitze in dem scharfen Anstieg des Kaffcepreises gefunden, der sich unter dem
Einfluss eines geringeren Angebots — infolge einer Trockenheit und ausgedehnter
Schiadigung durch Insekten — und einer wachsenden Nachfrage seitens der Verei-
nigten Staaten wie auch von Europa her mehr als verdoppelt hatte,

* *

Am 27. September 1949 gab der Bundesprisident und Vorsteher des Finanz-
departements der Schweizerischen Eidgenossenschaft im Nationalrat eine Erkla-
rung itber die Wihrungspolitik der Schweiz ab und betonte u. a,, dass die Bei-
behaltung der bisherigen Parititen durch die Linder mit harten Wihrungen einen
konstruktiven Beitrag zur Normalisierung der Weltwirtschaft darstellte.

In dhnlicher Weise kann hinsichtlich der Vereinigten Staaten sogar gesagt
werden, dass die Abwertungen ein der Wirklichkeit besser entsprechendes Gleich-
gewicht zwischen den abgewerteten Wihrungen und dem Dollar herstellten. Der
Dollar bildet schon fiir sich allein die Hauptwihrung eines Wihrungsgebietes, zu
dem in Nordamerika Mexiko, ferner die meisten Liander Zentralamerikas, in Siid-
amerika Bolivien, Kolumbien, Ekuador und Venezuela sowie jenseits des Stillen
Ozeans die Philippinen gehéren. In manchen Zusammenhingen ist es richtiger,
nicht auf das Dollargebiet, sondern auf die ,,westliche Erdhilifte’* abzustellen, wo-
mit zum Beispiel auch Kanada und Brasilien erfasst werden — beides Mirkte, die
fir den europiischen Export wichtig und in gewisser Hinsicht ebenso wertvoll wie
die Vereinigten Staaten selbst sind.

Die Liander, von denen oben gesagt wurde, dass ihre Wihrungen dem Dollar
angeschlossen sind, gehdren fur die Zwecke der britischen Devisenbewirtschaftung
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zu dem ,,Gebiet der Amerika-Konten® (American Account Area). In einer Note
der britischen Regierung vom 20. Marz 1950 tiber eine beabsichtigte Europiische
Zahlungsunion behandelten die nachstehend wiedergegebenen, in der Tagespresse
erschienenen Absdtze die Art und den Umfang der internationalen Ver-
wendung des Sterlings.

»1. Innerhalb des Sterlinggebietes werden die internationalen Zahlungen meist
in Sterling ausgefithrt, und dieses Gebiet allein stellt das grésste multilaterale
Handelsgebiet der Welt dar. Desgleichen werden Zahlungen firr Einzelgeschiifte
zwischen Kaufleuten im Sterlinggebiet und solchen in anderen Wihrungs-
gebieten weitgehend in Sterling ausgedriickt und durch Zahlungsleistung in
London beglichen. Die von Grossbritannien mit anderen Lindern getroffenen
Regelungen bestimmen den Mechanismus fiir die Zahlungen zwischen jenen
Lindern und dem gesamten Sterlinggebiet.

Der Handel zwischen Grossbritannien und den beteiligten Nich¢-Sterling-
lindern hat sich zwar in den letzten Jahren in bheiden Richtungen erheblich
erweitert, betragt aber nur 22 v. H. des gesamten Aussenhandels Grossbritan-
niens, und fiir das gesamte Sterlinggebiet ist der Anteil noch geringer.

2. Sterlingbetrage von Einwohnern der Lander mit ,Amerika-Konten® kénnen
sowohl an andere Einwohner ¢ines dieser Linder als auch an Einwohner von
Landern mit ,transferfahigen Konten® (Transferable Account Area) frei iber-
wiesen werden. Ferner kénnen auf einem Amerika-Konto unterhaltene Sterling-
beirige zum amtlichen Tageskurs der Bank von England in amerikanische
Dollars umgewandelt werden. Das Gebiet der Amerika-Konten umfasst die
folgenden Lander:

Vereinigte Staaten von Amerika  Dominikanische Republik Kuba
Von den Vereinigten Staaten Ekuador Mexiko
abhingige Gebiete _ Guatemala Nikaragua
Philippinen Haiti Panama
Bolivien Honduras Salvador
Costa Rica Kolumbien Venezuela

3. Nach dem System der ,transferfihigen Konten® (Transferable Account
System) kdnnen Einwohner jedes einzelnen der Linder mit transferfihigen
Konten Zahlungen in Sterling fiir unmittelbare laufende Geschiifte an Einwohner
anderer Lander dieser Gruppe leisten. Diese Lander kénnen von dem Sterling
ausgedehnten Gebrauch machen, nicht nur fiir Geschafte mit dem Sterling-
gebiet, sondern auch filr Geschifte mit einer Anzahl anderer bedeutender
Handelslander ausserbalb des Dollargebietes, Die zur Zeit dem Gebiet der
transferfahigen Konten angehérenden Lander sind folgende:

Teilnehmer an der Q. E.E.C. Nichtteilnehmer
Ttalien Agypten Polen
Niederlande Athiopien Siam
Norwegen Anglo-agyptischer Sudan Sowjetunion
Schweden Chile Spanien
Finnland Tschechoslowakei
Iran

4, Uber die automatische Uberweisungsmoglichkeit durch die Systeme der
Amerika-Konten und der transferfahigen Konten hinaus wird die Verwendung
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des Sterlings auf dem Verwaltungswege soweit wie mdglich gestattet filr
Geschifte zwischen Landern ausserhalb der Gebiete der Amerika-Konten und
der transferfahigen Konten sowie zwischen solchen Lindern und Landern inner-
halb der Gebiete der Amerika-Konten und der transferfahigen Konten. Der
Sterlinghandel mit dritten Landern, fiir die keine automatischen Transfer-
moglichkeiten bestehen, ist von bedeutendem Umfang, und die Genehmigung
zur Verwendung von Sterlingbetriagen wird so bereitwillig wie moéglich erteilt.*

In derselben Note der britischen Regierung wird erkldrt, dass der in Sterling
gefithrte sichtbare Handel 1948 in der ganzen Welt ungefahr 5 Milliarden Pfund
bei einem gesamten Welthandel von 13,8 Milliarden Pfund betrug, was einem
Anteil von etwa 36 v. H. entspricht. Weiterhin wurde die ausgedehnte Verwen-
dung des Sterlings als Wihrung fiir die Unterhaltung von Reserven in Form von
Betriebsmittelguthaben und zur Wihrungs- und Devisendeckung hervorgehoben;
diese Salden weisen von Zeit zu Zeit ziemlich bedeutende Schwankungen auf.

Innerhalb des Sterlinggebietes gibt es in der Regel keine Beschrinkungen,
d. k. im allgemeinen sind sowohl laufende Zahlungen wie Kapitalzahlungen ohne
weiteres zugelassen; die einzigen Ausnahmen bestehen in gewissen Erschwerungen
des Zuflusses von ,heissem Geld* in Australien und Sidafrika. Uberweisungen
aus ,,Amerika-Konten* sind praktisch genehmigungsfrei, ausserdem kénnen Ster-
lingbetrige, die auf diesen Konten stehen, in Dollars umgewandelt werden, Anderer-
seits ist die unmittelbare Gutschrift von Sterlingbetrigen auf ,,Amerika-Konten*
in der Hauptsache auf die Erlése von laufenden Geschiften begrenzt, die ihrer-
seits streng kontrolliert werden; die Defizite, die gegentiber dem Dollargebiet ent-
standen sind und noch entstehen, werden weitgehend durch die Erlése der britisch-
amerikanischen Anleihe und im Wege der Marshall-Hilfe gedeckt.

Im Rahmen des Systems der transfer-
1948 | 1949 |  fihigen Konten sind Zahlungen in Sterling

Foslen

Millionen auf die Erlase von ,,unmittelbaren laufen-
PlundStertina | den Geschiften mit Einwohnern anderer
Oberweisungen auf Grund Linder dieser Gruppe“ beschrankt. Kapital-
1. automatischer i i H EXEA LS _
elaemokeit . L .. 0 | 140 | Uberweisungen sind also grundsatzhch aus
2, verwatungsmassiger geschlossen, doch konnen in besonderen Fil-
Genehmigung . . . . . 150 125

len (Mobilisierung bestimmter Vermégens-
werte, wichtige Investitionen usw.) im Ver-
waltungswege Genehmigungen erteilt wer-
den {d. h. im Gegensatz zu den ,,automatisch” zugelassenen Zahlungen).
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Die tatsichliche Verwendung des Sterlings fiir den Zahlungsausgleich
zwischen Lindern ausserhalb des Sterlinggebietes und des Gebietes
der ,,Amerika-Konten® ist in der obenstehenden Tabelle dargestellt.

Die Zunahme von 1948 auf 1949 beruht also auf denjenigen Verwendungs-
arten, bei denen keine besondere Genehmigung erforderlich ist. Der Sterlinghandel
der Linder, die der O.E.E.C. angehéren, aber nicht Mitglieder des Sterling-
~ gebietes sind, wird fiir 1948 folgendermassen geschitzt:



mit Landern des Sterlinggebietes . . . . . . . . . . .. 1200 Millionen Pfund

mit Lindern ausserhalb des Sterlinggebietes, die nicht der
O.E.E.C.angehéren . . . . . . . . . . .« . . .. 130 ’ »

mit Lindern ausserhalb des Sterlinggebietes, die der
O.E.E.C.angehéren . . . . . . . . . . . . .. . 60 " "

1 390 Millionen Pfund

Der Betrag von 1 390 Millionen Pfund Ster].ihg entspricht etwa 10 v. H. des
gesamten Welthandels.

Die Schwierigkeiten Grossbritanniens, zu einer allgemeinen Konvertierbarkeit
seiner Wihruung zuriickzukehren, sind verschiedener Art; einige stehen mit der Lage
im Inland in Verbindung. Ende Oktober 1949 kindigte der britische Premier-
minister Sondermassnahmen an, die er als ,,folgenschwere Massnahmen® bezeich-
nete und die zur Verminderung der offentlichen Aufwendungen und damit zur
Milderung des Druckes auf das Pfund dienen sollten. Die Kiirzung der Staats-
ausgaben wurde, auf ein Jahr gerechnet, auf 250 Millionen Pfund geschitzt, d. h.
einen Betrag, der 6 bis 7 v. H. der gesamten Ausgaben darstellt und 214 v, H. des
Volkseinkommens entspricht. Finige der angegebenen Einsparungen wurden in-
zwischen wieder aufgehoben, inshesondere die Kiirzung der Investierungen im
Baugewerbe. Zum gréssten Teil blieh der Beschluss aber in Kraft, was als An-
erkennung der Tatsache angesehen werden kann, dass die Abwertung allein nicht
ausreicht, da eine Wihrung nur dann ihren vollen Wert behalten kann, wenn zu
hohe Aufwendungen vermieden werden. Ein anderer wichtiger Gesichtspunkt, von
dem der Schatzkanzler in seiner Haushaltsrede vom 18. April 1930 sagte, dass er
nicht iibersehen werden diirfe, war ,,die Méglichkeit eines Sterling-Uberangebots®.
In diesem Zusammenhang spielen die Freigabe von Sterlingguthaben und die Ver-
wendung schon freigegebener Guthaben eine Rolle (wie schon auf Seite 28 er-
wahnt). Sterlingbetriige, die im Krieg entstanden sind, kénnen auf verschiedene
Weise fiir lanfende Zwecke zur Verwendung kommen und die Notierungen an freien
Mirkten beeinflussen. Seit dem Herbst 1949 sind dank der bedeutenden Verbesse-
rung der Handelsbilanz Grossbritanniens, und zwar insbesondere gegenitber Kon-
tinentaleuropa, freie Stetlingbetrige in erheblichem Umfang absorbiert worden.

Eine ausgedehntere Verwendung des Sterlings wurde durch das ,,Uniscan-
Abkommen* vom 30. Januar 1950 zwischen Grossbritannien und den skandinavi-
schen Lindern Dédnemark, Norwegen und Schweden eingeleitet. Neben einer all-
gemeinen Erhohung der Zuteilungen fiir den Reiseverkehr wurden Bestimmungen
fiir Uberweisungen im Zusammenhang mit An- und Verkdufen verschiedener
Kapitalwerte sowie fiir die Freigabe von Geldern getroffen, deren Abfluss nach
verschiedenen Richtungen vorher gesperrt war. Wenn auch die Bedeutung von
Wihrungsabkommen ven so begrenztem Umfang vielleicht iiberschiitzt wird, darf
man doch nicht iibersehen, dass jeder Schritt zu einer Lockerung der bestehenden
Einschrinkungen an sich zu begriissen ist.



Auch in anderen Teilen Kontinentaleuropas haben Erdrterungen iiber den
Abschluss von regionalen Vertrigen wihrungspolitischer Art stattgefunden, doch
kam ein formelles Ubereinkommen nicht zustande. Dagegen wurden Fortschritte
erzielt auf dem Gebiete individueller Massnahmen, die der Riickkehr zu einer
pnormaleren Praxis an den Devisenmirkten dienen sollen. Belgien, das hierin die
Fithrung iibernahm, liess allméhlich wieder die freie Ritckfithrung belgischer Bank-
noten zu und genehmigte die Verwendung solcher Noten fir eine grossere Anzahl
von Zwecken, was u. a, zu einer Hoherbewertung des belgischen Frankens an den
ausldndischen freien Mirkten fithrte. Als weiterer Schritt folgte im November 1949
die Wiedererdffnung des seit fast zehn Jahren geschlossenen amtlichen Brusseler
Devisenmarktes, wo sowohl der Schweizer Franken als auch der Dollar (dies war
die Reihenfolge ihrer Zulassung) gehandelt wurden. Auch wurden Massnahmen zur
Heimschaffung belgischer Guthaben im Ausland und auslindischer Gelder in Bel-
gien getroffen — d. h. zur Wiedereinfithrung des freien Kapitaltransfers zwischen
dem Gebiet des belgischen Frankens und anderen Wihrungsgebieten. Kennzeich-
nend fir die Haltung, die auf diesem Gebiete fur die belgische Politik massgebend
war, ist das Abkommen vom 28. Oktober 1949 mit der Schweiz; darin wurden

die Handelskontingente firr industrielle Erzeugnisse im allgemeinen abgeschaflt,
. die Beschrinkungen filr Zahlungen im Handelsverkehr chenfalis aufgchoben,
die Zuteilungen fiir den Reiseverkehr erhéht und

. das in Belgien angelegte Schweizer Kapital frei transferierbar gemacht.

Dies war das erste Mal seit dem Kriege, dass ein bilaterales Abkommen ge-
kiindigt wurde. Die belgischen Schulden, die unter das Abkommen fielen, wurden
zuriickgezahlt, und es wurde wieder ein normaler Devisenverkehr zwischen zwei
Liandern auf dem européischen Festland hergestellt.

Ein weiteres Abkommen derselben Art wurde Anfang Juni 1950 zwischen Bel-
gien und Frankreich geschlossen. Der belgische Franken und derfranzésische Franken
sollen an den freien Mirkten in Paris und Briissel notiert werden, und die Kurse sollen
héchstens um 1 v. H. nach oben oder unten von dem Parititskurs abweichen, der
sich aus der Umrechnung tiber den Dollarkurs ergibt und 1 belgischer Franken =
7 franzdsische Franken betrigt. Die belgischen und franzbsischen Geschiiftsbanken
erhalten eine allgemeine Genehmigung zum Kauf und Verkauf an den beiden Mirk-
ten, und jede Zentralbank stiitzt ihre Wahrung am Markte des andern Landes, wenn
es notig ist.

Das Abkommen zwischen Belgien und der Schweiz hat reibungslos funktioniert,
was insofern wichtig ist, als der Schweizer Franken am belgischen Devisenmarkt
eine besondere Rolle spielt. Nach den Bestimmungen des Abkommens iiber den
Internationalen Wihrungsfonds diirfen die Devisennotierungen in Briissel von den
amtlichen Paritiiten hochstens um 1 v. H. in beiden Richtungen abweichen, Inner-
halb dieser Grenzen — die ungefihr den Abstinden zwischen den fritheren Gold-
punkten entsprechen — sind Schwankungen nicht nur erlaubt, sondern sie werden
sogar begriisst, da sich herausgestellt hat, dass selbst geringe Anderungen der no-
tierten Kurse dusserst nutzbringende Anderungen im Angebot und der Nachirage



auf dem Devisenmarkt herbeifithren und so dazu beitragen kdnnen, das Gleich-
gewicht der Marktlage herzustellen.

Die Uberwachung der Kapitalbewegungen ist (wie allgemein in Europa) ge-
setzlich noch in Kraft, um einen unerwiinschten Kapitalexport zu verhiiten, aber
diese Bestimmungen hindern nicht das Bestehen cines freien und ausgeglichenen
Devisenmarktes. Belgiens Erfahrungen auf diesem Gebiet kénnen niitzlich sein als
Wegweiser zu einer Lésung des Problems, trotz Wiederherstellung vollkommen freier
Devisenmiirkte eine Kapitalflucht zu verhindern. Zur Erreichung dieses Zieles
diirfte es erforderlich sein, dass die Wihrungsbehdrden und die Geschifishanken
aktiv zusammenarbeiten. Einen weiteren Schritt zur Normalisierung des Devisen-
marktes in Belgien bedeutete der Beschluss vom 22. Mai 1950, die quantitativen
Einschrankungen hinsichtlich des Handels mit Banknoten aufzuheben und damit
einen freien Markt fiir auslindische Banknoten zu schaffen; in der Praxis dinfen
die Geschiftsbanken und sonstigen Institute, die normalerweise Devisengeschifte
ausfithren, wieder fremde Devisen und Banknoten kaufen und verkaufen. Auf
Wunsch der betreffenden Regierungen sind jedoch die Devisen und Banknoten der
skandinavischen Linder, der Niederlande, Portugals und Grossbritanniens von
diesen Bestimmungen
ausgenommen  und
werden weiter von be-
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jetzt frei verfigt werden darf. Die Reaktion an den freien Devisenmirkten war un-
verkennbar: die Abweichung zwischen dem amtlichen Kurs und den in der Schweiz
notierten Kursen fiir Banknoten ist praktisch verschwunden, und Anfang Juni 1950
wurde durch das auf Seite 170 beschriebene Abkommen mit Belgien ein weiterer

Schritt zur Normalisierung der Devisenverhilinisse unternomimen.
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Die in der Schweiz tiglich notierten Kurse fiir Banknoten werden
ohne Zweifel stark beachtet — werden sie doch regelmiissig in den fithrenden
Finanzzeitungen der ganzen Welt wiedergegeben — und als ein Faktor bei Ent-
scheidungen der Wahrungsbehorden beriicksichtigt, Wie bereits auf Seite 156
hervorgehoben wurde, war in der Bewertung fremder Geldsorten am Schweizer
Markt in den ersten vier Monaten von 1949 eine deutliche Besserung festzustellen.



173

Der Notenkurs fiir Deutsche Mark in der Schwelz A.ber im folgendcn
Taglich, in Schwelzer Franken fiir 100 Deutsche Mark* Frﬁh] ahr und Sommer

100 100 nahmen die Kurse eine
il andere Wendung; fast

%0 0 iiberall war eine stir-
80 V""—""\‘\’_ 80 kere Unruhe zu bemer-
o N/ . ken, vielleicht miteiner
\"'u‘rw - leichten Erholung in

60 — 60 den letzten beiden Au-
ol " gustwochen. Dann 4n-
derte sich in der zwei-

40 40 ten Septemberhilfte
3°r ., .30 plotzlich das ganze
V\'\\'\ Bild durch die Ab-
20— A 20 wertungen, die fiir alle
" 0 Wé.ihrungen in der
L | | Zeichnung (mit Aus-
OJlnls oluro G 3 JIFFN alnl.lu nahme des Dollars der
aen, " Vereinigten Staaten)

+ Dar amifiche Kurs ist 104,10 sFr = 100 DM,

einen neuen amtlichen
Kurs tm Verhilinis

zum Schweizer Franken mit sich brachten. Beziiglich des Dollars bestand kein Un-
terschied mehr zwischen dem amtlichen Kurs (fiir den Handel) und dem Kurs fiir
Finanzgeschifte; die Normalisierung der Lage ergab sich ohne weiteres aus der

Das Verhéaltnis der amtlichen
Dollarkurse in Westeuropa
vor dem Kriege und heute

Dollarkurs
im April 1950 als

Land Vielfaches des
Dollarkurses
im August 1939
Schweiz . . . . v v .0 0. 1
Portugal, Schweden . . . . 14
Dénemark . . . . . ... 1%
Bslgien, Morwegen, Gross-
britannlen, Westdeutsch-
fland . . ... ... .. 1%
Nigderlande . . . . . . .. 2
Bsterreich . . . ... ... 3
Finnland . . . . . . . ... 5
Frankreich , . . . .., ... 9
ltalien . . . . ... .- .. 33

Anmerkung: Inzwei von denin der Tabells

aufgefihr-

ten Lindern, namlich In Westdautschland und Ostarrelch,
haban Wahrungsreformen statigsfunden, durch die gin er
heblicher Tell dar umlaufenden Noten und Bankguthaben
nicht nur gasperrt, sondern fiir ungdltlg erklart wurde ; fur
dle Inhaber van Noten und Guthaben brachte die Wihrungs-
reform tatsichlich Werluste mit sich, dle danen infolgs
gingr Inflation verwandt slnd, wahrend fle dle Efnkommens-
empfanger Im allgemeinen keine Varminderung ihrar Be-

zlge eintral,

Bereitschaft der Schweizerischen Natio-
nalbank, Schweizer Franken gegen Gold
selbst im Zusammenhang mit Bewegungen
sogenannter ,,Finanzdollars® abzugeben.

Ein bemerkenswertes Ergebnis ist das
nahezu vollstindige Verschwinden der
Disparitit zwischen dem freien und dem
amtlichen Kurs (siehe die Zeichnung auf
Seite 155) beim belgischen Franken, beim
franzésischen Franken und bei der Lira.
Fiir den hollindischen Gulden, das Pfund
Sterling und die schwedische Krone hat
sich diese Disparitit auf etwa 10 v, H.
und fiir die norwegische Krone und die
Deutsche Mark auf etwa 20 bzw. 25 v. H.
vermindert. Der Osterreichische Schilling
wird in der Schweiz seit dem Fruhjahr
1949 fast unverindert notiert, aber durch
die Abwertung im Qktober 1949 und die
darauf folgende leichte Erhéhung der
Kursnotierung verminderte sich die Dis-
paritit auf etwa 30 v. H.



Der Eindruck einer wirklichen Besserung in der Devisenposition der west-
europiischen Linder, den die Kurse der Banknoten in der Schweiz entstehen lassen,
erhilt eine Bestitigung durch die Zunahme der Wihrungsreserven, iiber die im
nichsten Kapitel berichtet wird. Ein eigenartiger Zug der Devisenmirkte war im
letzten Jahre eine steigende Unempfindlichkeit gegen politische Storungen; das
tigliche Leben in der Wirtschaft nahm seinen Fortgang, seltsam unbekiimmert
um allgemeine Kriegsgeriichte und innere Erschiitterungen in den einzelnen
Lindern. So brauchte die Bank von Frankreich in der Zeit der weitgreifenden
Sireiks im Februar und Mirz 1950 die Devisenmirkte nicht zu stiitzen, und in
Belgien erwies sich der Monat April, der von heftigen politischen Streitigkeiten
erfullt war, vom Gesichtspunkt der Stirkung der Wahrungsreserven als der beste
Monat seit dem letzten Herbst.

Die erhebliche Besserung entstand nicht ohne einschneidende Korrekturen in
einigen Féllen. Wahrend die Schweiz, die im Kriege neutral geblieben war und
im Innern keine scharfen politischen Gegensitze kennt, den Vorkriegs-Kurswert ihrer
Wahrung beibehielt, hat Italien, das zweiundzwanzig Monate tatséichlicher Kriegs-
fiuhrung innerhalb seiner Grenzen und obendrein einen Biirgerkrieg und andere
politische Schwierigkeiten erlebte, einen Dollarkurs, der dreiunddreissigmal so hoch
wie vor dem Kriege ist.

Dieinder vorstehenden Tabelle dargestellten Verdnderungen sind bedeutend und
miissen im allgemeinen als notwendige Anpassungen an hdhere Kosten und Preise
bezetchnet werden. Solange noch erhebliche Abweichungen zwischen dem Binnen-
und dem Aussenwert verschiedener Wahrungen bestanden, war ohne Zweifel eine
grossere Beweglichkeit bei der Bestimmung der Wechselkurse vonnoten. Man kann
vielleicht noch nicht sagen, ob die notwendigen Wihrungsberichtigungen jetzt ab-
geschlossen sind; es kann aber kein Zweifel bestehen, dass nach den Anpassungen,
die im Herbst 1949 stattgefunden haben (und die interessanterweise keine ernst-
lichen Krisen in einzelnen Lindern oder ihren gegenseitigen Beziehungen hervor-
gerufen haben}, wirkliche Fortschritte auf dem Wege zur Stabilitit der Devi-
senkurse erzielt worden sind. Fiir die Erhaltung stabilerer Verhiltnisse wird es
natiirlich sehr auf die Entwicklung der Preise an den Weltmirkten ankommen, die
ihrerseits stark von der Wirtschaftslage in den Vereinigten Staaten beeinflusst werden,
und auf die Moglichkeit, die Wahrungsreserven in Europa aufzufillen, Es lidsst sich
aber wohl nicht leugnen, dass die Lage, wenn keine schidlichen Entwicklungen
eintreten, in mancher Hinsicht (Preise, Kosten, Staatsfinanzen, Aussenhandel) fiir
eine weitere Normalisierung der Devisenverhiltnisse in Richtung auf die Konver-
tierbarkeit der Wahrungen giinstig ist. In diesem Falle wiirden wieder tigliche Wech-
selkurse an wirklichen Mirkten notiert werden (wie es in verschiedenem Umfang in
Belgien, Frankreich, Italien und in der Schweiz wieder der Fall ist), die méglichen
Schwankungen witrden sich aber in engen Grenzen halten — gemiss den Bestim-
mungen des Abkommens iiber den Internationalen Wihrungsfonds innerhalb von
1 v. H. — dank der Titigkeit der Wahrungsbehérden, von denen jede fiir ihre
Wihrung selbst verantwortlich ist und deren Streben daher auf die Verbindung der
beiden hochwichtigen Elemente Stabilitat und Beweglichkeit gerichtet wire. Und
dann wiirde es sich um eine wirklich vorhandene Stabilitit handeln und nicht nur



um eine kiinstlich oder durch Verordnung herbeigefithrte, wie es nur zu oft bei den
bilateralen Zahlungsabkommen der Fall ist.

In einer Zeit, in der den Kosten (und damit der Rationalisterung) erhohte
Aufmerksamkeit gebiihrt, braucht die Wirtschaft einen stabilen Wertstandard, auf
den sie ihre Berechnungen im Verhiltnis zu anderen Markten unter Berticksich-
tigung der ausldndischen Konkurrenz griinden kann. Eine grdssere Freiheit im
internationalen Handels- und Zahlungsverkehr ist auch ein Schutz fiir den einzel-
nen Verbraucher, da ein ausgedehnterer Kontakt mit anderen Landern dazu bei-
tragen wird, iibermissige Gewinnspannen zu beseitigen. Fiir die Einkommensbezieher
gilt noch die weitere Uberlegung, dass die Einkommen mit verhaltnismissig wenigen
Ausnahmen in der Regel nur dann ihren vollen Wert firr Lingere Zeit behalten
werden, wenn sie in einer stabilen, mit einem internationalen Standard verbun-
denen Wihrung ausgedriickt sind.

* %

Eine Abwertung muss notwendigerweise eine Erschiitterung hervorrufen, und
als sich noch dazu herausstellte, dass das Pfund Sterling und eine Reihe anderér
Wihrungen trotz einer Abwertung um 30,5 v. H. an den Markten weiter mit einem
ziemlich starken Disagto fiir Noten und fir Sterlingbetriige auf transferfihigen
Konten notiert wurden, war es nicht unnatiirlich, wenn Befitrchtungen aufkamen,
dass die Abwertung ein Fehlschlag gewesen sei, dass nichts eine wirkliche Klirung
erfahren habe und dass Krisenjahre folgen kénnten, wie es nach 1931 der Fall
gewesen war. Aber zu Anfang des Jahres 1950 machte sich ein stdrkerer
Optimismus bemerkbar (wie deutlich aus der Zeichnung auf Seite 155 hervor-
geht). Fiir die Besserung der Aussichten gab es einige sehr gute Griinde:

I. In erster Linie zeigte die Konjunkturentwicklung in den Vereinigten Staaten, die
schon vor der Abwertung eine Wendung nach chen begonnen hatie, Zeichen einer
immer stirkeren Festigung, und ¢s gewann die Vorstellung Raum, dass man nicht
mit einem allgemeinen Riickschlag und einem Preissturz in den Vereinigten Staaten
zu rechnen brauchte — wenigstens nicht im Jahre 1950.

Diese Riickkehr wirtschafilicher Zuversicht war nicht nur psychologisch, son-
dern aunch in anderer Hinsicht sehr wichtig. Sie bedeutete beispielsweise, dass eine
Anzahl europiischer Linder weniger Grund zur Besorgnis dariiber hatten, dass ihre
Exportpreise und vielleicht auch andere Preise selbst nach der Abwertung héher
waren als die entsprechenden Preise in den Vereinigten Staaten. Die dortige gute
Konjunkturentwicklung diirfte dazu beitragen, das Gleichgewicht wiederherzustellen,
und auf alle Fille diirfte der Absatz jetzt leichter sein, nachdem die auslindische
Nachfrage nach Giltern und Leistungen wieder stirker geworden ist.

Die ginstige Entwicklung der Wirtschaftsiage in den Vereinigten Staaten be-
deutete auch eine ErhShung ihrer Einkiufe an industriellen Rohstoffen in anderen
Landern und insbesondere im Sterlinggebiet, was zur Stirkung der Wihrungs-
reserven beitrug.

2. Die Wihrungsreserven erhdhten sich auch aus anderen Griinden. Viele Kiufer, die
ihre Einkiufe in der Erwartung einer Abwertung aufgeschoben hatten, gingen wieder
an den Markt, und in einer Reihe von Lindern Kontinentaleuropas machte die
Verbesserung der Devisenlage, die schon vor der Abwertung eingesetzt hatte, weitere
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Fortschritte (u. a. dank einer ausgezeichneten Saison im Fremdenverkehr). Als diese
Tatsachen bekannt wurden, trugen sie ihrerseits dazu bei, das Vertrauen zu stirken,

3. Ein mehr zufilliger Umstand war, dass die unter dem Patronat der O.E.E.C. vor-
genommene Liberalisierung des Handels zu plétzlichen EinfuhrerhShungen einiger
westeuropiischer Lander, vor allem Westdeutschlands, fuhrte, das mit der Auf-
fillung seiner Mirkte mit Waren im allgemeinen im Riickstand war. Es kam zu
einem betrichtlichen deutschen Importitberschuss (vgl. Seite 144}, der jedoch nicht
so hoch war, dass er das Vertrauen in Deutschlands Fahigkeit, etwaige Uberziehun-
gen durch Ausfuhren zuriickzuzahlen, erschiittert hitte, der aber andeverseits vielen
Landern in einem kritischen Moment kurz nach der Abwertungswelle eine zusitz-
liche Absatzmdéglichkeit fiir ihre Waren verschafftie.

4. Schliesslich gab es verschiedene Zeichen, die auf eine grossere Stabilitit hindeuteten:
héhere Staatseinnahmen, ein geringerer Exportiiberschuss der Vereinigten Staaten,
fallende Goldpreise an den freien Markten — sie alle wurden beachtet und als firder-
lich empfunden, und ihre Ursachen konnten in den meisten Fiallen in der stetigen
Wiederaufbautitigkeit auf dem Gebiete der Produktion, der Staatsfinanzen usw. in
den letzten Jahren gefunden werden,

Es wurde daran erinnert, dass die Aufwirtswendung der konjunkturellen Ent-
wicklung in den Vereinigten Staaten schon im Sommer 1949 begonnen hatte,
d. h. ¢ine gute Weile vor den Abwertungen im September, Es besteht daher aller
Grund zu der Annahme, dass im Herbst auch ohne Abwertung eine verstirkte
amerikanische Nachfrage nach Rohstoffen eingesetzt hiitte. Ebenso hitte sich ein
Aufschwung des innereuropiischen Handels sicherlich als Folge der Liberalisie-
rungspolitik unabhingig von den Abwertungen ergeben. Die Anerkennung dieser
Zusammenhédnge heisst natiirlich nicht, dass die Berichtigung der Preisrelationen
gegeniiber dem Dollargebiet, zu der die Abwertungen beitrugen, ohne Bedeutung
war; und es ist auch wertvoll, dass eine vielfach erwartete Korrektur jetzt abge-
schlossen und erledigt ist. Aber es wire ein handgreiflicher Trugschluss, wenn man
die ganze Besserung, die eingetreten ist, allein oder auch nur hauptsichlich den
Abwertungen zuschreiben wiirde.

Ferner darf man bei der Beurteilung der Lage in Westeuropa nicht vergessen,
dass die Marshall-Hilfe noch gewihrt wird und eine Ergéinzung der unzureichenden
inlindischen Ersparnisse bildet, In der Wiederherstellung des Wihrungsapparates
und in der Schaffung eines besseren Gleichgewichts im Wirtschaftsleben sind Fort-
schritte zu verzeichnen, aber es gibt noch viele beschwerliche Probleme. Das eine
ist die Beschaffung ausreichender inlandischer Ersparnisse in den einzelnen Landern,
und in diesem Zusammenhang ist es in der Regel immer noch nétig, selbst wenn
durch hohere Produktion die nationalen Hilfsquellen vermehrt worden sind, die
iibermiissig hohen Ausgahen — besonders seitens der Regierungen ——, welche die
einzelnen Volkswirtschaften zu sehr belasten, zu vermindern. Ein anderes Problem
ist die Stirkung der Wihrungsreserven zu dem Zweck, eine Sicherheit gegen ge-
fahrliche Entwicklungen zu schaffen; diese Frage ist in mancher Hinsicht mit der
vorhergehenden verbunden, aber sie hat gleichwohl ihre eigenen, besonderen
Aspekte, wie eine Betrachtung der Goldversorgung und der Bewegungen des Goldes
zeigt, das noch immer den wichtigsten Bestandteil der Wahrungsreserven bildet.



VII. Die Goldgewinnung und die Goldbewegungen

Das Jahr 1949 wird in der Geschichte des Goldes ein bemerkenswertes Jahr
bleiben. Es brachte als neue Entwicklungsziige ¢ine gleichmissigere Verteilung des
neugewonnenen Goldes im Vergleich zu den Jahren vorher und einen auffallenden
Sturz der Goldpreise an den freien und schwarzen Mirkten, der zur Hauptsache
ein wachsendes Vertraunen zu den Landeswihrungen widerspiegelte.

l. Die Goldgewinnung der Linder, die regelmissig Zahlen dariiber verdffent-
lichten, stieg von einem Gegenwert von 790 Millionen Dollar im Jahre 1948
auf 820 Millionen Dollar im Jahre 1949, d.h. um 3 bis 4 v. H. Uber die
Goldgewinnung in der Sowjetunion oder iber die dort angesammelten Gold-
vorrite stehen keine Angaben zur Verfiigung,

Die bekanntgewordene Goldgewinnung ven 1949 liegt noch um etwa
30 v. H. unter derjenigen des Spitzenjahres 1940. Eine allgemeine
Entwicklungsrichtung ist zur Zeit nicht erkennbar; in einigen Lindern gaben
die staatlichen Subventionen verschiedener Art und (neuerdings) auch die
Abwertungen ¢inen mindestens voriibergehenden Anreiz, wihrend in anderen
Landern die Kostenerhhungen der Kriegs- und Nachkriegszeit immer noch
hemmend auf die Goldproduktion wirken.

2. Es ist eine bedeutsame Anderung in der Verteilung des Goldes ein-
getreten: zum ersten Male seit 1945 haben die Vereinigten Staaten nicht die
gesamte laufende Produktion aufgenommen. Zwar haben sich ihre Goldreserven
um 164 Millionen Dollar erhéht, d. h. mehr als in jedem anderen Lande, aber
dieser Betrag stellt nur ein Finftel der berichteten Erzeugung dar, und andere
Linder konnten ihre gemeldeten Bestinde um 250 Millionen Dollar vermehren.
Das einzige Land, das 1949 per Saldo einen bedeutenden Verlust von Gold
zu verzeichnen hatte, war Grossbritannien, aber dieser Verlust wurde
im ersten Vierteljahr 1950 vollstindig wieder ausgeglichen, Eine betricht-
liche Anzahl von Landern konnten ihre Goldreserven im Jahre 1949 erhéhen,
unter ihnen Italien, die Schweiz, Kanada, Belgien, Venezuela, die Niederlande,
Uruguay und Kuba. Auch bei den nicht gemeldeten Goldreserven gab es
einige wesentliche Erhéhungen (abgesechen von den volistindig unbekannten
Veridnderungen der Bestinde der Sowjetunion).

3. Die Zunahme der gemeldeten Reserven entsprach etwas mehr als
der Hilfte des 1949 neugewonnenen Goldes. Somit wire der Verbleib
von beinahe 400 Millionen Dollar noch zu erkliren. Wahrscheinlich ist ein
Teil davon, vielleicht ein Drittel, in nicht ausgewiesene amtliche Bestinde
geflossen, und vielleicht 100 Millionen Dollar wurden vom Kunstgewerbe be-
ansprucht. Es bleiben aber noch immer ungefahr 150 Millionen Dollar oder
mehr, die ,,verschwunden* sind — nachdem sie sehr wahrscheinlich an
freien oder schwarzen Miarkten verkauft worden waren. Héchstwahr-



—_ 178 —_

scheinlich wurde an diesen Mirkten auch Gold aus der nicht gemeldeten
Produktion verkauft.

4. Diese Goldverkiufe sind einer der Faktoren, die dazu beitrugen, dass die im
freien und schwarzen Handel notierten Goldpreise stark zuriick-
gingen.

Wie aus der Zeichnung auf Seite 188 zu ersehen ist, dauerte der Riick-
gang auch in den ersten vier Monaten des Jahres 1950 fort und iibte in
vielen Lindern einen starken psychologischen Einfluss aus, da ein solcher Riick-
gang als Zeichen der inneren Stirkung des Wertes der inlindischen Wihrung
angesehen wird. Der starke Niedergang der Goldpreise ist weniger auf die Ab-
wertungen zuriickzufithren (die unter anderen Umstinden leicht die ent-
gegengesetzte Wirkung hitten haben kénnen), als auf das zunehmende Sicht-
barwerden einer inneren Gesundung in Westeuropa, darunter vornehmlich in
Frankreich, dem wichtigsten Goldhortungsland. In derselben Richtung wirkten
auch aussereuropiische Einfliisse, namlich die Unterbrechung des Hortens
infolge des kommunistischen Sieges in China und die gesteigerten Verkiufe
am freien Markt, die Sudafrika und einige andere Produktionsgebiete vor-
nahmen, '

Die Wihrungsanderungen vom September 1949 hatten ihren Schatten voraus-
- geworfen; es waren nicht nur Geschiifte bis zum Eintritt der Abwertungen in der
Schwebe gehalten worden, sondern im Frithjahr und Sommer hatte man auch
Gelder heimlich und in anderer Weise verlagert, um sie in Sicherheit zu bringen.
Die letzten drei Monate des Jahres 1949 brachten in weitem Masse die folgerichtige
Umkehrung dieser Tendenzen. Dies sind jedoch im wesentlichen kurzfristige Wir-
kungen. Die bleibenden Folgen der Abwertungen kionnen auf Grund der bisher
gemachten Erfahrungen noch nicht vorausgesagt werden.

Die Goldgewinnung

Die folgende Tabelle enthilt eine angenommene Ziffer von 4 Millionen Unzen
fir die Goldgewinnung in der Sowjetunion, Durch die Hinzurechnung dieses und
einiger anderer Posten (fiir die nicht amtlich gemeldete Produktion wurde ein roher
. Zuschlag vorgenommen} erhéht sich der Wert der geschitzten Weltproduktion von
der zu Beginn dieses Kapitels genannten Zahl von 820 Millionen Dollar auf den
in der Tabelle angegebenen Betrag von 990 Millionen Dollar.

Das Land, das hauptsichlich zu der Erhohung der Goldproduktion in den
Jahren 1948 und 1949 beitrug, war Kanada; es brachte in beiden Jahren allein mehr
als die Hilfte der Nettozunahme der Weltausbeute auf, und seine Erzeugung stieg
1949 um 16%; v, H. Dagegen nahm die Goldgewinnung Siidafrikas nur um ein
Prozent zu, und von den anderen wichtigen Goldproduktionskindern erzeugten
die Vereinigten Staaten, Australien und Britisch-Westafrika im Jahre 1949 weniger
als 1948. Belgisch-Konge und die Philippinen wiesen verhiltnismissig starke
Zunahmen auf, aber ihr Anteil an der Weltproduktion ist nur gering.



Die Goldgewinnung der Welt

Goldsrzeugende Lander 1928 1940 1945 1846 1947 1948 1942
Gewicht in 1000 Unzen fain
Sidafrikanische Union . . 10412 14 Q38 12214 11918 11198 11 575 11708
Kanada . . ... ..... 1928 5311 2 697 2833 3070 3530 4113
Vereinigte Staaten® . . . . 2208 5920 297 1 625 2321 2099 1997
Australien . . . . . ..., 426 1644 657 824 037 869 a93
Britisch-Westafrdka . . . . 208 239 549 590 560 €68 660
Rhodesia . . ... .... 562 833 569 - 582 523 515 520
Kolumblen , . .. .. - 137 532 507 437 383 335 359
Belgisch-Xongo . . . . . . 173 555 247 331 301 316 s
Mexiko . . .. .. ..., g52 883 499 421 465 368 370>
Philippinen . . . . . .. . £ * ? 1 &4 213 250+
Brasgilien . . .. .. ... 107 264 195 140 B 130 130+
Nikaragua® . ., ., . ... 12 165 200 182 212 223 216
Chile . ... ...+ 26 343 179 pch] 169 164 170+
Indlem . ... ... ... 354 289 t6B 132 173 185 162
Peru . .......... 1221 281 aTa | 158 116 111 120+
Meuseetand . . . . . ... 120 186 128 1ng 112 94 100*
Andere Landert , , . . . . 1744 B 727 5423 6 306 6 262 6285 G 156
Geschatzte Welterzeugung 19200 41 000 26500 26 800 27 000 27 700 28 360
Wert In Millionen Dollar?
Wort der gesamten Welt- .
erzeugung . . . . . . . 672 1 435 930 940 845 870 990

Vorliufig, L Bls 1945 einschlisgslich dar in den Vereiniglen Staaten singagangensn Produktion der Phillppinen,

Biz 1945 in den Zahlen fUr die Produktion der Verelnigten Staaten enthall

Goldausfuhr, dig elwa 90 v, H. der Golderzaugung darstallt,

Geschatzt. Ois Gesamtmange fir LAndere L4ndert anthilt fir die Jahre sell 1040 sina mutmasgsliche Zifler von 4 Milllanen
Unzen fiir die Sow|etunion, * Durchgshend zum Prelse von 35 % Ja Unze Felngold.

- w R

Betrachtet man jedes Land fiir sich, so wird man — wie zu erwarten ist —
finden, dass die Anderungen in der Produktion von Gold in enger Beziehung zu
den Anderungen im Ertrag stehen, Im grossen und ganzen ist der amtliche Gold-
preis mit 35 Dollar fiir eine Unze unverindert geblieben, wihrend die Kosten
hoher geworden sind: in den Vereinigten Staaten z. B. stiegen in der Zeit von 1940
bis 1949 die Grosshandelspreise auf das Doppelte und die Stundenverdienste um 112
v. H. In den Landern, in denen den Goldproduzenten von der Regierung geringe oder
gar keine Unterstiitzung zuteil wurde, ist dic Produktion stark zuriickgegangen. Sie
erreichte 1949 in den Vereinigten Staaten nur ein Drittel und in Australien noch nicht
die Hilfte des Standes von 1940, In Kanada dagegen ist die Goldproduktion seit
der Einfithrung von Subventionen im Jahre 1947 (sie betrugen durchschnittlich
10 v, H., fitr Bergwerke mit hohen Betriebskosten jedoch erheblich mehr) um ein
Drittel gestiegen und hat nach dem starken Riickgang wihrend des Krieges wicder
fast 77 v. H. des Standes von 1940 erreicht. Belgisch-Kongo und die Philippinen
erhéhten 1949 die Produktion um 16 bis 17 v. H.; in beiden Landern durften die
Produzenten Verkidufe zu Primienpreisen vornechmen.

In Sitdafrika erhielten die Goldproduzenten weder Subventionen, noch
konnten sie in grésserem Umfang Pramienverkiufe titigen. Dagegen brachte ihnen
eine Herabsetzung der Steuern sowie die Zulassung héherer Abschreibungen und
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Betriebsstatistik der Bergwerkskammer von Transvaal

eIBner::Iﬁ?nso;n E:;ﬂg:’:r: Betriebsgewinn Steuern Dividenden
Zelt

jo Tonne Insgesamt in ja Tonng | Insgesamt
s 41 s 41 s d 1000 £ s 4 |imtoooe

1940 ganzes Jahr. . . . 35s b5d ) Z0s €d ; 145 Bd 47 525 24 026 g3 ¢€d 21 061
1946 " o e e 34s 1Cd | 258 Td 9 2d 25329 10€03 4s ed 13 4068
1947 " Bwoe e e 34 TFd | 265 Td Bs Od 2142 6 420 4s 5Sd 11 845
1948 " Wos e 34s od | 265 2d gs Td 23 790 7 454 43 10d 13419
1949 " N 3gs 11d | 27s Qd | 11= 11d 33 950 11728 S8 1d 17 394
1949 Januar-August |, J4s  Td*]| 288 Ed gs 3d 153883 . . 643
Sept.-Dez. . . . . 463 11d*) 288 Cd | 185 11d 18562 . . 10963

* Der amtlichs Goldpreis wurds am 19 September 1949 von 172s 6d auf 248s 3d {ir eine Feinunze erhsht, und der
grigste Taell der Septemberproduktion wurds zu dem hgheren Praise verkauft,

seit September 1949 auch die Abwertung Vorteile (obwohl diese keine direkte
Wirkung auf die Goldgewinnung ausiibte: die Produktion war im letzten Viertel-
Jahr etwas geringer als um die Mitte des Jahres),

Von 1940 bis zur Abwertung waren die Betriebskosten der Goldbergwerke
um mehr als 35 v. H. gestiegen; die Steuersenkung bedeutete cinen jihrlichen
Riickgang der Zahlungen an die Regierung von 27 Millionen siidafrikanische Pfund
im Jahre 1940/41 auf jeweils 6 bis 7 Millionen Pfund in den Jahren 1947/48 und
1948/49. Aber diese Erleichterungen stellten nur wenig mehr als einen Ausgleich
der gleichzeitigen Steigerungen der Betriebskosten dar, so dass die Gewinne und
die Dividenden ungefibr ein Drittel unter dem Stand von 1940 blieben; und wenn
man die hoheren Lebenskosten beriicksichtigt, war der Realwert der Dividenden
fiir eine Unze Gold 1948 um zwei Drittel geringer als 1940, Die Abwertung bewirkte
jedoch eine unmittelbare Erhthung der Gewinne und der Dividenden, und die
Durchschnitisdividende fiir das Jahr stieg um ein Drittel an.

Wire die gesamte Produktion des Jahres 1949 2u den nach der Abwertung
geltenden Preisen verkauft worden, so wiren dadurch die Einnahmen der grésseren
Bergwerke um 27 Millionen siidafrikanische Pfund erhéht und die Betriebsgewinne
beinahe verdoppelt worden; aber die Unkosten steigen, da die Lohne der europi-
ischen Arbeiter um 15 v. H. heraufgesetzt wurden und auch die eingeborenen
Arbeiter eine Aufbesserung erhielten, und es zeigt sich auch, dass die Kosten der
Einfuhr sowohl aus dem Dollar- wie aus dem Sterlinggebiet anziehen, so dass die
Preise firr die Betriebsausriistung ansteigen und héhere Lohne gefordert werden.

Die direkten Vorteile der vielerdrterten Goldverkiufe zu Primienpreisen sind
anscheinend gering gewesen. Nach einer Erklirung des Finanzministers der Unions-
regierung vom Mirz 1950 waren von Februar 1949 bis Februar 1950 durch die
Industrie 1 271 285 Unzen zu Pramienpreisen verkauft worden, d. h, ungefihr ein
Zehntel der gesamten Produktion Siidafrikas im Jahre 1949, Die Verkiufe waren
mit einem Aufgeld von durchschnittlich nur ungefihr 10 v. H, ausgefithrt worden
und hatten einen zusitzlichen Gewinn von 1692 000 siidafrikanische Plund gebracht.
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Anfang 1950 wurden die Verkiufe eingestellt, da durch das Fallen des Goldpreises
die Gewinnméglichkeiten zu gering geworden waren.

In den Vereinigten Staaten ging die Goldausbeute im Jahre 1949 weiter
zuriick, teils infolge der geringen Gewinne und teils als mittelbare Auswirkung der
schwiicheren Kupfererzengung, da nicht weniger als ein Viertel der amerikanischen
Goldproduktion als Nebenprodukt des Kupfers gewonnen wird.

In Kanada entsprachen die gestaffelten Subventionen firr die Goldprodu-
zenten im Jahre 1948 durchschnittlich 3,27 kanadische Dollar fiir eine Unze, und
fir 1949 wurden sie auf 4,23 kanadische Dollar je Unze bei einem Gesamtauf-
wand von 10 Millionen kanadische Dollar geschitzt. Nachdem durch die Ab-
wertung des kanadischen Dollars der Goldpreis um 10 v. H. gestiegen war, wurden
die Subventionen herabgesetzt: seit Anfang 1950 sollten Bergwerke, deren Sub-
vention vorher weniger als 3,50 kanadische Dollar fiir eine Unze betrug, nichts
mehr erhalten, und die Subventionen an die anderen Bergwerke sollten gektirzt
werden, so dass 4,5 Millionen kanadische Dollar jihrlich eingespart werden sollten.

In Australien fand ein weiterer, wenn auch diesmal nur geringer Riickgang
der Golderzeugung statt; die Subventionen fiir einige Bergwerke mit hohen Un-
kosten wurden weitergezahlt, und im August 1949 wurde angekiindigt, dass die
subventionierten Gesellschaften die Genehmigung erhalten wiirden, ihre Dividen-
den von 4 auf 6 v. H. zu erhéhen.

In Siidrhodesia wurde die einheitliche Subvention von 275 6d fiir eine Unze,

die der Internationale Wihrungsfonds beanstandet hatte, im Mai 1949 durch eine
kompliziertere, gestaffelte

Die Goldgewinnung der Welt Subvention ersetzt, deren

Zahlung sich nach den
Mitlionen Millionen Millianen .
Jahr Felnunzen | Pfund Sterling* Doliar® Kosten der einzelnen Bcrg“
werke richtet. Nach der Ab-
1929 .. .. ... 19,2 at5 3960 wertung des Pfundes wurde
1820 ... 209 88,8 432,0 die Subvention herunter-
1980 .. ... .. 22,3 1022 460,9
1932 .. ... .. 24,3 143,3 502,3 gesetzt,
1933 .. ... .. 28,5 159,2 5271
1934 .. ... .. 27,2 187,2 919,5
1935 . ... 208 2103 10350 Der Abwertung des Pfun-
1936 . ... ... 33,0 231,8 11550 des, des Dollars und einer
:233; ------- gjtz 2458 ! 2:;2 Anzah! anderer Wahrungen
....... , 63,7 1295, .
1969 . ... ... 30,0 302,5 1365.0 in den ] ahrf':n 1931—3.}’) war
1940 . ... ... 41,0 344,4 14350 eine erhebliche Erhéhung
1948 ... ... 27,7 238,6 969,5 der tatsachlichen Golderzeu-
1948 . . .0 28,3 2760 980.5 gung und eine noch stirkere

Erhshung ihres Geldwertes
* Umgerechnet zom jehrliehen Curchachnlitsprels des Goldes in der betreifen-

den Wahrung. gefolgt.
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Interessanterweise war die Goldproduktion schon in den Jahren 1929-31 ge-
stiegen, d. h. bevor die Abwertungen gewirkt haben konnten. 1930 und 1931 waren
Jahre einer sich ausbreitenden Krise, in denen in der ganzen Welt Preise und
Kosten sowohl in der Industrie wie in der Landwirtschaft stark heruntergingen. Der
Goldbergbau befand sich in einer einzigartigen Lage: der Preis seines Produkts
blieb in der ersten Zeit der Krise stabil und wurde spater um 60 bis 70 v. H. herauf-
gesetzt. Infolgedessen gab es hohe Gewinne, welche Kapital in diese Industrie
lockten, und bei der steigenden Arbeitslosigkeit in allen Lindern bereitete es keine
Schwierigkeiten, die zur Ausweitung der Erzeugung erforderlichen Arbeitskrifte
zu finden. Im Jahre 1949 dagegen fanden die Abwertungen statt, als der Nachkriegs-
Boom an Starke noch nicht verloren hatte, Inshesondere im Sterlinggebiet (auf das
60 v. H. der Goldproduktion der Welt ausserhalb der Sowjetunion entfallen)
ziehen die Preise noch an, und sowohl Arbeitskrifie wie Maschinen sind knapp;
daher ist es heute schwieriger als in den dreissiger Jahren, zusitzliche Mittel fir den
Goldbergbau heranzuziehen. Ferner war bisher der Abwertungssatz geringer als
in den dreissiger Jahren: damals stieg der Goldpreis sowohl in Pfund Sterling wie
in Dollars um 63 bis 70 v. H., 1949 dagegen nur um 44 v. H. in Pfund Sterling.
Allerdings darf man nicht vergessen, dass die eigentliche Probeé erst dann zu bestehen
sein wird, wenn die aufsteigende Phase im Konjunkturzyklus nicht mehr die fast
automatische Stiitzung erfihrt, die sie in den Vereinigten Staaten durch den Auto-
mobilabsatz sowie durch grundlegende Investitionen in Neubauten und in Europa
durch den umfangreichen Nachholbedarf an Investitionen erhilt, den der Krieg
hinterlassen hat.

Die Goldbewegungen

Im Jahre 1949 waren die Vereinigten Staaten noch das wichtigste Aufnahme-
land fiir Gold, jedoch nicht mehr in so einseitiger Weise wie in den beiden vorher-
gehenden Jahren, in denen sie die gesamte lanfende Produktion und noch mehr
absorbierten, da sie Gold aus den Wihrungsreserven anderer Linder empfingen.,
Die Goldreserven erhshten sich weiter in den ersten acht Monaten des Jahres 1949
{mit Ausnahme des Monats April), Dann setzte eine Abflusshewegung ein, die sich
in den ersten Monaten des Jahres 1950 fortsetzte.

Die Verdnderungen des Goldbestandes der Vereinigten Staaten

Nettozunahme Zunahme (+)
Uberschuss des fir fremde oder
der R Inldndlsche h
. Goldeinfubr {+) achnung in Gold- Abnahme (—_)
Zait oder Verwahrung raduktio des amevikani-
Immenen praduktion schen Gold-
-ausfubir (—) geno
Goldes (—) bestandes *

Miltignen Collar

1949 Januar-Aprit . . ..., .., .. + 121 — 59 + 19 + 63
Mai-August . . . . ... ... + 405 - 6% + 23 4+ 310
September-Dezember . . . . . + 160 — 367 + 28 — 208

im panzen + G856 — 495 + 7T0 + 165

* Die Ziffern stiemen mit der Summe der anderen Spalten nicht ganau Ubersin, zum Tell deshalb, weil Gold industriellen
Zwacken zugefihet wurde,
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In den ersten vier Monaten des Jahres 1949 war in Europa das Vertrauen
auf wihrungspolitischem Gebiete im Wachsen begriffen, und damals erhielten die
Vereinigten Staaten nur etwa ein Viertel der laufenden Goldgewinnung (der April
brachte sogar als erster Monat se¢it dem September 1946 einen Verlust an Gold).
Aber im Mai begann die Nervositat, und in den vier Monaten von Mai bis August
absorbierten die Vereinigten Staaten wieder die gesamte laufende Erzeugung. Dann
kam die Abwertung — und Ende 1949 war mehr als die Hilfte des in den letz-
ten Monaten erhaltenen Goldes in ausldndischen Besitz iibergegangen.

Im allgemeinen bedeutete der ,,Abfluss” nicht einen tatsichlichen Goldexport,
sondern eine Erhohung der umfangreichen Bestdnde des in den Vereinigten Staaten
fiir fremde Rechnung aufbewahrten Goldes,

Bei Betrachtung der Stellung der Vereinigten Staaten gegeniiber dem Aus-
land miissen auch die kurzfristigen Dollarguthaben anderer Linder beriicksichtigt
werden, die Ende 1949 fast 5,9 Milliarden Dollar betrugen. Nachdem diese Gut-
haben im ersten Vierteljahr 1949 um 74 Milhonen Dollar zugenommen hatten,
gingen sie in den sechs Monaten von April bis September um 266 Millionen
Dollar zuritck und stiegen erst im letzten Vierteljahr dieses Jahres wieder um
271 Millionen Dollar. Im ganzen Jahr erhéhten sich die Dollarguthaben um 79 Mil-
lionen Dollar, und wenn diese Zunahme (die eine Erhéhung von Verbindlichkeiten
der Vereinigten Staaten darstellt) von dem Betrag abgerechnet wird, um den
sich die amerikanischen Goldreserven erhoht haben, bleibt nur ein sehr unbedeu-
tender Restbetrag, d. h. nur eine ganz geringe Anderung in der Auslandsposition
der Vereinigten Staaten. Alle diese Ziffern liegen weit unterhalb der Grenze der
743 Millionen Dollar, die in dem Voranschlag der amerikanischen Zahlungsbilanz
fur 1949 als jener Restbetrag erscheint, der auf ,,Jrrtiimer und Auslassungen® zu-
riickzufithren ist (siehe die Tabelle auf Seite 93).

Im Federal Reserve Bulletin fiir Mirz 1350 werden die geschitzten Veriinde-
rungen der auslindischen Goldreserven und der kurzfristigen Dollarguthaben im
Jahre 1949 dargestellt; ihm sind die umstehend folgenden Ziffern entnommen
(die hier in etwas anderer Form wiedergegeben werden).

In der Tabelle sind nicht nur Dollarguthaben beriicksichtigt, die zu den offi-
ziellen Reserven gehoren, sondern auch die privaten Guthaben, z, B. von Geschifts-
banken, Wirtschaltsunternehmen und Einzelpersonen. Es ist jedoch zu beachten,
dass man die Entwicklung der Devisenposition eines Landes nicht ausschliesslich
nach den Zahlen der Tabelle beurteilen darf; Frankreichs Bilanz gegenuiber an-
deren europiischen Liandern hat sich z. B. im Jahre 1949 erheblich verbessert, was
aus den Angaben in der Tabelle natiirlich nicht hervorgeht. Unter diesen Vor-
behalten lassen sich aber folgende Schliisse zichen:

1. Kanada und die Gesamtheit der iberoamerikanischen Linder haben 1949 ihre
Devisenpositionen ohne Zweifel verbessert.

2. In Asien beruht der Rﬁckgang auf einem Dollarabfluss der Philippinen, da-
gegen sind die Dollarguthaben Japans im Jahre 1949 weiter gestiegen.
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3. Das Sterlinggebict hatte per Saldo einen Verlust von 200 Millionen Dollar zu
verzeichnen (der indessen in den ersten vier Monaten des Jahres 1950 wieder
ausgeglichen worden sein diiefte).

4. Die anderen Linder des europiischen Kontinents {hauptsichlich Osteuropa)
haben ihre Goldbestinde und Dollarguthaben weiter in Anspruch genommen.

5. Die Goldbestinde und Dollarguthaben der O.E.E.C.-Lander {ausser Gross-
britannien) weisen eine recht eindrucksvolle Erhéhung um 313 Millionen
Dollar auf. Mit Ausnahme von Frankreich, dessen gemeldete Gold- und Dollar-

Die geschéatzten Verinderungen derauslandischen Goldbhestéande
und kurzfristigen Dollarguthaben im Jahre 1949

Verinde~
Bestande Ende 1948 Bestdnde Ende 1949 r:;gndgr
pesamlen
besing
. e &
Gebist und Land
Gold- Dollar- Gold- Dollar- und Dollar-
reserven | guthaben Zusammen reserven | guthaben Zusammen | "gythaben
Im Jahre
1949
Millionen Coliar
O.E.E.C.-La&nder,
chne
Grosshritannien
Belgien-Luxemburg* , . 647 174 B21 723 160 883 + 62
Dénemark , ., . ., . . 32 45 77 32 38 70 - 7
Deutschland
(Westzonen} . . . . . - 179 179 —_ 149 149 — 30
Frankreicht., . . . . . . 571 226 797 545 197 T42 — 55
Malien ... ...... 98 326 424 258 300 558 + 134
Miederlande* . . . . . . 214 147 361 236 196 432 + T
Norwegen . . . . ., . 52 78 130 51 69 120 - 10
Schweden . . . . ., . o1 49 130 T0 80 160 + 30
Schweiz , . . .. ... 1287 499 1 686 1504 504 2008 + 122
Torkel . . . ... ... 162 8 180 154 10 164 - 15
Andete O,E.E,C.~-Lander 418 97 516 389 138 527 + 12
Zusammen 3 662 1838 5 500 3962 1851 5813 + At3
Rest des europi-
ischenXontinents 536 160 696 503 107 610 - 88
Sterlinggebiot
Grossbritannien . ., . 1 605 546 215¢ 1350 574 1924 — 227
Indien . .. ...... 256 52 308 247 63 310 + 2
Stdafrika . . . . . ... 183 16 199 128 [ 134 - 65
Rest des Sterling-
gebietes ®, . . . . .. 123 112 235 161 164 325 + 20
Zusammen 2167 726 ‘2883 1886 BOT 2883 -— 200
Kanada .. .....,. 408 775 1183 496 87 1363 + 180
Iberoamerika . . . . 1488 12656 2744 1652 1 402 3054 + 310
Asien . ... .. ... 720 894 1714 ™ 773 1504 - 210
Sonstige Gebiete . 55 65 120 55 a5 141 + 21
Zusammen 2036 5814 14 850 9285 5893 15179 + 328

' Einschilasslich der Aussengebists,

#Obna Irland und sland, die in dem Fasten 0. E.E, C, -Lander, ohne Grossbritannien® inbegeiffen sind.

Anmerkung: Die chenstehende Tabelle anihdlt nicht die Goldbestande der WVerslnigten Staaten, die Goldbestande vad
Dollarguthaban der internationalen Institutionen und die ( ) Goldbesténda der Sowjotunion, wohl abar die kurz-
fristigen Doltarguthaban der Sowjetunion,
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reserven im Jahre 1949 um 55 Millionen Dollar abnahmen, das aber in den
ersten vier Monaten von 1950 wieder Zugénge an Gold und Dollars erhielt,
hatte allein Deutschland einen Verlust von wirklich bedeutendem Umfang zu
verzeichnen: es musste seine Devisenbestinde in Anspruch nehmen, um einen
Teil seines hohen Einfuhriiberschusses im Herbst bezahlen zu kénnen, kann
Jedoch auf eine stindige Steigerung seiner Ausfuhr hinweisen.

Die Zunahme des Goldbestandes der Schweiz im Jahre 1949 beruht auf einem
Uberschuss von vielleicht 700 Millionen Schweizer Franken (entsprechend etwa
165 Millionen Dollar) in der laufenden Rechnung ihrer Zahlungshilanz; dagegen
hatten die Niederlande und Italien zwar ein laufendes Defizit in ihrer Zahlungs-
bilanz, vermochten aber trotzdem ihre Reserven auf Grund von verschiedenen
Deviseneingingen zu verstirken, die zu diesem Zweck verwendet werden konnten,
da verschiedene lebenswichtige Einfuhren schon durch auslindische Hilfe bezahlt
wurden. Italien erhéhte im Laufe des Jahres auch seine Sterlingbestinde um mehr
als 40 Millionen Plund. Die Ausweise der Bank von Italien lassen erkennen, dass die
Bestiande in Gold und fremder Wahrung 1948 um 160 Milliarden Lire und 1949
um mehr als 250 Milliarden Lire zugenommen haben.

Der Verlust des Sterlinggehietes betrifit Grossbritannien und Siidafrika,
da die Linder dieses Gebictes — mit Ausnahme von Siidafrika — den grossten
Teil ihrer Devisengeschifte iiber London ausfithren und ihre Reserven in Sterling

Auslindische Golddepots
bei den Bundesreservebanken in den Vereinigten Staaten*
Monatlich, in Milllonen Dollar
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* Elngchligsslich der Oepots von Internationalen Institutionen.
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Goldbestdnde von Zentratbanken und Regierungen

{sowie von internationalen Institutionen)

Bestand am Jahresende Verdnderungen
in den Jahren
Lander 1938 | 1945 1946 1947 1948 1 1949 1949 1 3433-
Millionen Doliar
Vereinigte Staaten, .
Schatzamt ., ... ... 14512 | 20065 | 205290 | 22754 | 24244 | 24427 | + 183 | + 9915
Insgesamt' | 14592 | 20083 | 20706 | 22668 | 24399 | 24563 | + 164 |+ 9971
ltatien . . . ... . L 193 24 28 58 96 252 | + 156 |+ 59
Schwelz® . . ... ..... Jo1 1 1342 | 1430 | 1356 1387 ] 1504 | + 117 |+ 803
Kanada* . .. ....... 192 381 543 294 408 496 | + 88 |+ 304
Belglen®. . . .. .. . 728 716 735 597 624 698 | + T4 |— 30
Venezuela. . . . . . 54 202 215 215 | 329 313 | + 50 |+ 39
Niederlande . . . . . .. .. 998 270 263 23 166 195 | + 29 |— B03
Uraguay . . . . .. . ... 73 195 200 178 164 176 | + 14 |+ 105
WKuba . - ... ....... 191 225 279 289 299 | + 10O
Meuseeland . . . . ... .. 23 23 23 23 23 2|+ 9|+ o
Peru . ........... 20 28 24 20 20 284+ B[+ 8
Ungarn. . . . . . . . .. .. ar 24 24 33 35 a1 | + 6 |+ 4
Bgypten . . .. ...... 55 52 53 53 53 53 o|l— =2
pDanemark . , . . .. ... . 53 38 38 32 32 32 ol— =21
- T T 26 131 127 127 124 124 0|+ j=:5)
Brasillen . ......... 3z 354 354 354 317 317 o|— 285
Gsterreich . ., . ... .. 88 +] o] 5 5 s o|— 83
Norwegen . . . ., . . . ... B4 BO 91 T2 52 51 | — fi— 33
Chile . . ... ... ..., 30 8z 65 45 43 wj— 3l+ 10
Torkel . ... ... 29| 24 237 170 162 154 | — B |+ 125
Indien. . .. ... ... .. ' 274 274 274 274 256 247 | - 9 |— 27
Schweden. . . .. ..... 321 482 ast 105 81 70— 11|~ 251
Frankeeich® . . . . ... .. 2430 | 1090 796 548 548 §23 | — 25 |—1907
Spanien® . .. ....... 525 110 1 141 111 85 | — 26 |— 440
Sodafrika . . . .. ... .. 220 914 939 762 183 1286| — BS |~ @82
Grossbritannien™ . .. . . . 2690° 1995 | 2415 | 2030 | 1589 | 1400 ] — 210 | — 1290
Internationaler Wiahrungs-
fonds . . ..., ...... —_ — 15| 1356 | 1436 | 1451 | + 15 j+ 1451
Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich 14 a9 3z 36 36 e8|+ 32|+ B4
Zusammen* 37000 | 37420 | 37900 | 38300 | 38850 | + 550

- o o=

- @ =

Elnschiizsslich des Goldbestandes des Stabilisierungsfonds,

Laut Ausweis des Davisenamtes und des Finanzmlnlsteriums.
Ausserdam folgends Bestinde des Schatzamtes: 44 Milllonen § Ends 1938 und 17 Millionan § Ende 1945,

Ausserdem folgende Bestinde des Stabilisierungsfonds und der Caisse Centrale da la Franee d'Outre-Mer: 331 Millionan §
Ende 1939, 214 Millignen & Ende 1944, 457 Milllsnen § Ende 1545, 77 Millionen § Ende 1046, 3 Millicnen § Ende
1947 und Ende 1948 und 20 Milllonen $ Ende 1949,

? Zum Tell geschitzt.

Ends April 1938,

Ausserdem folgender Bestand des Devisenausgleichsfonds 1 v59 Millionen § Ende September 1938.

Zum Teil gaschitzt unter Einschluss weiterer Linder,

7 Elnschlissslich des Goldbesitzes der Ragisrung.
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unterhalten, Grossbritannien veréffentlicht keine Zahlen iiber seine eigenen Gold-
reserven, sondern nur den Gesamtbetrag der Reserven in Gold und in amerikani-
schen und kanadischen Dollars. In der ,,Economic Survey for 1950° wird erwihnt,
dass ,,die Gold- und Dollarreserven von 1912 Millionen Dollar Ende Mirz 1949
auf 1340 Millionen Dollar {am 17. September} abgenommen haben®, In weniger
als sechs Monaten ist also ¢in Riickgang um 572 Miilionen eingetreten; aber im
folgenden Halbjahr (genauer vom 18. September 1949 bis zum 31. Mirz 1950)
wurde ein noch hoherer Betrag zuriickgewonnen, niamlich 644 Millionen Dollar.
Die fur die allgemeine Lage nach der Abwertung hauptsichlich bestimmenden
Faktoren wurden auf Seite 175 erwihnt. Bei Grosshritannien trugen einige sehr
erhebliche Verinderungen dazu bei, die Reserveposition wiederherzustellen (die
erhohte Konkurrenzfihigkeit der britischen Ausfuhr nach der Abwertung und die
Aufwirtswendung der Konjunktur in den Vereinigten Staaten). Aber es kann kaum
ein Zweifel bestehen, dass ein erheblicher Teil des Gold- und Dollarzuflusses nach
dem 17. September 1949 nur auf voritbergehenden Faktoren beruhte. Das wirk-
same Devisenbewirtschaftungssystem mag dazu beitragen, den Handel zu lenken
und die Ausfuhr von Kapital nach Lindern mit harter Wihrung zu verhindern
(obwohl es in dieser Hinsicht in der Regel nicht im Verkehr mit Lindern des
Sterlinggebietes wirksam ist), aber die Bewirtschaftung konnte nicht verhindern,
dass das Ausland den Kauf britischer Waren oder (innerhalb gewisser Grenzen)
die Bezahlung dafiir hinausschob. Die Wiederaufnahme der Kiufe und die Leistung
der aufgeschobenen Zahlungen erklidren gewiss zu einem grossen Teil die Erhéhung
der britischen Reserven, die in der letzten Zeit eingetreten ist.

Innerhalb des Sterlinggebietes verkauft in der Regel jedes Mitglied seine Gold-
produktion an Grossbritannien, das dann fiir den Ausgleich des Hartwihrungs-
defizits des betreffenden Mitgliedslandes verantwortlich ist. Anfang 1948 gewihrte
Sirdafrika Grossbritannien eine Goldanleihe von 80 Millionen Pfund Sterling, machte
jedoch aus, dass es in Zukunft kein Gold an Grossbritannien verkaufen wiirde, es
sei denn gegen gewisse Zahlungen in harten Wihrungen. Da die inlindischen
Ausgaben -~ hauptsdchlich fiir Neuinvestitionen — rasch an Umfang zugenommen
hatten, was ungiinstig auf die Zahlungsbilanz wirkte, entschloss sich die siidafrika-
nische Regierung zu der Politik, die Hartwihrungseinfuhr einzuschrinken und die
Weichwihrungseinfuhr zuzulassen, aber die Folge war, dass das sudafrikanische
Defizit gegeniiber dem Sterlinggebiet von 85 Millionen siidafrikanische Pfund fiir
1948 auf 107 Millionen siidafrikanische Pfund im Jahre 1949 anstieg; unter dem
weiteren Einfluss recht umfangreicher Kapitalbewegungen gingen die Bestinde
Siidafrikas an Auslandswechseln in den ersten acht Monaten des Jahres 1949 um
26 Millionen Pfund zurtick, obwohl es die vollstandige Riickzabhlung der Goldanleihe
vom vorigen Jabre in Sterling erhalten hatte. Nach Erschépfung der Sterling-
reserven hitte Siidafrika jeden weiteren Fehlbetrag gegeniiber dem Sterlinggebiet
in Gold decken miissen, wenn nicht nach der Abwertung e¢in bedeutender Kapital-
ritckfluss eingesetzt hitte. Um eine Einschriankung dieses Riickflusses von London
zu verhitten, erkliarte sich die sitdafrikanische Regierung im Januar 1950 bereit,
den Goldverkauf an' Grossbritannien wieder aufzunehmen. Es wurde vereinbart,
dass Siidafrika der Bank von England jetzt Gold in Héhe des Gesamthetrages seiner
lebenswichtigen Einfubr aus dem Sterlinggebiet und anscheinend auch aus anderen
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Lindern mit weicher Wihrung verkaufen wird; die Goldverkiufe diirfen jedoch
nicht weniger als ein Viertel der laufenden Goldproduktion betragen:

Vor der formellen Einfithrung des gegenwirtigen Systems eines Gold- und
Dollar-Pools fiir das Sterlinggebiet wurde Gold laufend von den Goldproduzenten
der ganzen Welt nach dem Londoner Markt gesandt und ebenso auch von anderen
Liandern, die es vielleicht hatten erwerben miissen, um ein Defizit gegeniiber dem
britischen Markt zu decken. Dies geschah micht nur, weil London der Gold-
markt der Welt war, sondern auch, weil die meisten der in Betracht kommenden
Linder regelmissig Zahlungen in Sterling zu leisten hatten und daher ihre Sterling-
guthaben von Zeit zn Zeit ergdnzen mussten. In den leizten Jahren seit dem zwei-
ten Weltkrieg konnten nun viele Lander, die withrend des Krieges aussergewshn-
lich hohe Sterlingguthaben angesammelt hatten, Zahlungen leisten, ohne dass Gold
nach London gesandt wurde — und auch im Kapitalverkehr sind Sterlingbetrige
nach mehreren Lindern des Sterlinggebietes geflossen. Es scheint jedoch, dass
manchmal ein bedeutender Teil der Sterlingguthaben ziemlich schnell aufgebraucht
wurde; die Folge war in mehr als einem Falle, dass der verbliebene Rest als Mindest-
wiihrungsreserve benstigt wird — und dann wird aus den gleichen zwingenden
Grinden wie frither Gold nach London gesandt werden miissen. Natiirlich gike
fur die Pfundwihrung wie fiir jede andere Wahrung, dass sie geniigend knapp (und
daher gefragt) sein muss, bevor der Wihrungsmechanismus in zufriedenstellender
Weise arbeiten kann.

Das Gold ausserhalb der Wihrungsreserven

Aus der Zeichnung ldsst sich der Sturz des Goldpreises an den freien oder
schwarzen Mirkten in Frankreich, Italien, Portugal und der Schweiz crsehen.

Fir die gegen-

Der Preis filr Goldbarren an verschiedenen Mirkten

Preise im freien Handel in Dollars wirtige Lage ist es 1{3"3'
je Feinunze vmperechnet zum Xurse fiir Dollarnotan zelchnend, dass sich

55 55 die an den verschiede-
i ' nen Mirkten notierten
Preise einandernihern
— was auf ein umfang-
rciches  Arbitragege-
schift schliessen lasst.
Der Preis fiir Barren-
gold wurde in Europa
Anfang 1949 mit rund
50 Dollar je Unze und
Ende des Jahres mit
45 Dollar notiert, und
. ) im Frahjahr 1950 ging
. er weiter auf weniger

i Lol | | |
35 l J]_Q,Lual = = ?1911*9{ S r;gsgu_ 35 als 40 Dollar zuriick.

Im Fernen und auch
Anmerkung: Wachentliche Durchschnilispreise an den verschiedenen Miackten, mil . .
Ausnahme der Schwelz, wo der Preis fir Transitgold angegeben ist. . im Mittleren Osten

Frankreich'
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wurden viel héhere Preise notiert, die angeblich den Gegenwert von 70 oder sogar
100 Dollar erreichten, Hierbei ist aber zu beachten, dass die am freien und schwar-
zen Markt geltenden Goldpreise in Dollars errechnet werden, indem die Preise in
der Landeswihrung durch den Schwarzhandelskurs fiir den Dollar geteilt werden.
Im Fernen Osten, wo Gold die einzige wichtige Geldart darstellt, die gehortet wird,
wiahrend Dollargeschifte verhiltnismissig wenig getdtigt werden, ist der Schwarz-
handelspreis fir den Dollar weniger wichtig und weniger leicht festzustellen als im
allgemeinen in den europdischen Lindern, und daher konnen Berechnungen des
Goldpreises in Dollars, die fur die Linder des Fernen Ostens angestellt werden,
irrefihrend sein. Es besteht aber kein Zweifel dariiber, dass die Goldpreise im
Fernen und Mittleren Osten stark gefallen sind; Ende 1949 schwankten sie zwischen
50 und 70 Dollar je Unze; im Frithjahr 1950 waren sie in Indien zwar noch hoch,
aber in Hongkong lag der Preis unter 40 Dollar je Unze,

An einigen Mirkten
ist der Preis fur eine be-
stimmite Miinze oft viel
héher als fir das entspre-

Preise flir Goldmiinzen* und Barrengold in Paris
Whochentlich, In U.S.A.-Dollars e Feinunze
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ek Napaleon 6 chende Gewicht an Bar-
u 3 rengold; besonders hohe
600 . 7 S p AN 160 Preise werden z, B. in
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: dronet 3 j ] ArabienfirdenSovereign
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55 — Y 3% und in Frankreich fitr den

Napoleon notiert.
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i Goldoarren \.,\ w3 Anfang 1949 wurde
B \\‘ 1% der Napoleon in Paris mit
ol 140 mehr als 6000 franzosi-
8jfi) J j sche Franken notiert; im
35""“]91‘8'“' s U IR SRR SRV MM BR E April war er auf 4000
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1949

1956

Franken und im Mai 1950

auf weniger als 3000
Franken herabgegangen
(wihrend der jetzt geltende amtliche Kurs von 349,50 Franken fiir einen Dollar
einen ,,Goldgehaltswert™ von 2283 Franken fiir den Napoleon ergeben wiirde).
1948 betrug das Aufgeld des Napoleons gegeniiber dem Preis fiir Barrengold nicht
weniger als 33 bis 38 v. H.; im Mai 1950 war es auf 17 v. H. gesunken.

* Vrensli* wird das schwelzarlsche Goldstick zu 20 Franken genannt.

Zu dem auffallenden Sturz des Goldpreises am freien und schwarzen Markt
haben verschiedene Ursachen beigetragen:

1. Die Nachfrage aus dem Fernen Osten hérte auf, nachdem dieser ein-
mal eine ,,Versenkung® fiir Gold und noch in den Jahren 1947-48 ein Auf-
nahmegebiet von bedeutenden Mengen gewesen war. Der kommunistische
Sieg in China liess Massnahmen gegen die Goldhortung befiirchten, worauf
sogar ein Abfluss von Gold stattgefunden haben dirfte. Von nennenswerten
Verkdufen russischen Ursprungs lassen sich nur sehr schwache Anzeichen fin-



den — und wenn solche Verkiufe stattfanden, war das Ziel aller Wahrschein-
lichkeit nach einfach das allgemeine Ziel aller Verkiufer: den hdchstméglichen
Preis filr das abzugebende Produkt zu erhalten.,

2. In verschiedenen Teilen der Welt wurde in wachsendem Masse Gold von

~den Erzeugern zu Primienpreisen verkauft. Einige Linder hatten die
Zustimmung des Internationalen Wihrungsfonds, aber es durften auch ,,ir-
regulire’ Verkdufe von Gold in ziemlich erheblichem Umfang in einigen
Richtungen stattgefunden haben.

Im Februar 1949 begann Siidafrika, Gold zu verkaufen; und bis zum Februar
1950 hatten seine Verkdufe 1271 285 Unzen erreicht. Die Geschiifte wurden in
drei verschiedenen Formen ausgefiihrt:

. ,,Versuchsweise* wurde im Februar und Mérz 1949 ein Betrag von 100000 Unzen
an eine Londoner Maklerfirma fir nicht monetire Zwecke verkauft.

2, Nach dem Abschluss eines Abkommens mit dem Internationalen Wihrungsfonds
sollten Verkiaufe an auslindische Fabrikanten nach bestimmten Richtlinien statt-
finden, die sicherstellen sollten, dass das Gold tatsidchlich fiir industrielle und beruf-
liche Zwecke verwendet und nicht zum Verkauf fir Hortungszwecke umgeschmolzen
wiirde. Die Verkiufe erfolgten unmittelbar an den auslindischen Fabrikanten, der
eine Einfuhrerlaubnis seines eigenen Landes vorzulegen hatte,

3. Im Mirz 1949 wurde unter der Firma ,,South African Goldware Proprietary Limi-
ted’s eine Gesellschaft mit einem Kapital von 500000 siidafrikanische Plund gegriin-
det, die in Stdafrika selbst Goldwaren fiir die Ausfuhr herstellen soll.

Da sich der Gewinn aus den Primienverkiufen im ganzen nur auf 1 692 000
stiidafrikanische Pfund oder weniger als 27 Schilling (rund 5 Dollar) je Unze belief,
miissen die siidafrikanischen Verkiufe in den meisten Fillen weit unter den Preisen
des freien Handels stattgefunden haben, und im Februar 1950 hérten sie tiber-
haupt auf.

In Frankreich und in Belgien wurden Vorkehrungen getroffen, um das in den
Kolonien gewonnene Gold an den Mirkten des Mutterlandes zu verkaufen; diese
Verkidufe wurden als ,,intern®™ und daher nicht als Verstoss gegen die Vorschriften
des Internationalen Wihrungsfonds uber ,,internationale Geschifte® betrachtet.
Auf den Philippinen wurde im Dezember 1949 im Rahmen einer Verschiarfung der
Devisenbewirtschaftung die Ausfuhr von Gold verboten, aber die Regierung er-
michtigte im Januar 1950 die Goldproduzenten, drei Viertel ihrer Produktion im
freien Handel im Inland zu verkaufen.

Der Internationale Wihrungsfonds hatte am 18. Juni 1947 erklirt, dass er
,internationale Goldgeschifte zu Primienpreisen entschieden ablehnt und allen
seinen Mitgliedern empfiehlt, wirksame Massnahmen zur Verhinderung derartiger
Goldgeschifte mit anderen Lindern oder mit Staatsangehorigen anderer Linder
zu ergreifen”. Im September 1949 machte die stidafrikanische Regierung dem
Internationalen Wihrungsfonds den Vorschlag, die amtlichen Goldpreise zu er-
héhen und die Produzenten zu ermichtigen, die Hilfte ihrer Produktion im freien
Handel zu verkaufen. Nach einigen Erérterungen wurden Sachverstindige mit der



Angelegenheit befasst, und im Mai 1950 empfahl der Exekutivrat des Fonds die
Ablehnung dieser beiden Vorschlage, da die Vertreter der Vereinigten Staaten und
von Grossbritannien beide gegen ihre Annahme waren. Der Rat gab als Griinde
fiir die Ablehnung von Verkiufen zu Pramienpreisen im freien Handel an,

I. dass sie fiir die Wahrungsreserven von Nachteil sein wiirden,

2. dass sie Devisengeschifte zu herabgesetzten Kursen zur Folge haben wiirden
und

3. dass sie fiir die Gold aufnehmenden Linder eine Einbusse an laufenden De-
viseneingingen und an Devisenreserven bedeuten wiirden.

Der Fonds gab zu verstehen, dass er sich nur mit Geschifien in Wihrungsgold
befasst; der Handel mit rohem oder verarbeitetem Gold ist daher erlaubt, voraus-
gesetzt, dass Vorkehrungen getroffen werden, um die Umwandlung in Wahrungs-
gold zu verhitten {was in jedem Falle mit einigen Schwierigkeiten verbunden ist).
Das Verbot hinsichtlich der ,,internationalen Goldgeschifte hat zweifellos den
Primienhandel an den herkémmlichen Goldhandelsplitzen London, New York und
Hongkong eingeschrinkt, zugleich aber einen grossen Teil des Geschilfts nach
Mairkien wie Tanger, Beirut, Kairo und Makao verlagert.

Es ist nicht leicht, zu einer zuverlissigen Schitzung der in den letzten Jahren
gehorteten Goldmenge zu gelangen, In einigen Lindern kam Gold aus den Horten
hervor, als die Preise heruntergingen; und wenn die Wihrungshehorden am Markt
eingriffen, waren sie nicht selten in der Lage, Nettobetrige in Gold zu erwerben,
die sie als besondere Reserve behalten kdonnen.

Im vorstchenden sind einige besondere Faktoren als Griinde fiir die sinkenden
Pramienpreise des Goldes angefiithrt worden, die auch Erwiahnung verdienen, aber
den stdrksten Einfluss hatte zweifellos der Fortschritt, der in der Wiederherstellung
des monetiren Gleichgewichts in den verschiedenen Lindern Westeuropas {und
auch in anderen Gebieten) erzielt worden ist, Allein schon der Sturz der Primien-
preise trigt dazu bei, das Vertrauen zu stirken — denn er bedeutet schliesslich,
dass Noten und Bankguthaben (aus denen die nationale Wihrung besteht) an den
freien Mirkten im Verhilinis zum Gold an Wert gewinnen. Weitere Fortschritte
auf dem Wege der Wihrungsgesundung —- nicht aber blosse Verbotsmassnahmen —
werden zeigen, dass es unwirtschaftlich und daher unnétig ist, fiir das Gold im freien
und schwarzen Handel Primienpreise zu zahlen.

& £
%

Das Jahr 1949 war weniger als jedes andere Nachkriegsjahr durch einen ein-
seitigen und dbermichtigen Goldstrom nach einem einzigen Aufnahmeland, den
Vereinigten Staaten, gekennzeichnet; und selbst der erhebliche Abfluss von Geold
im Frithjahr und im Sommer — in der Hauptsache aus dem Sterlinggebiet — kehrte
sich im Herbst rasch um, und die Verluste wurden in den ersten Monaten dcs
folgenden Jahres vollstindig ausgeglichen. Es mag ctwas seltsam erscheinen, dass
ein Jahr, welches sich in der Riickschau durch eine gleichmissigere Vertei-



lung des neuen Goldes auszeichnet, auch ein Jahr umfassender Wihrungs-
anderungen war; aber diese Verinderungen fanden gliicklicherweise zu einem
Zeitpunkt statt, wo sie wenig Storungen verursachten, ja sie diirfien sogar einer der
Faktoren gewesen sein, die zu einem grisseren Gleichgewicht in der Wihrungslage
der Welt beitrugen.

* Dis Vereinigten Staaten Ubsrwiesen 687.5 Milonen § in
Gald als Beitrag an den liternationalen Wahrungsfands; ohne
digse Ubsrweisung hitte sich 1947 ihr Geldbestand noch
stirkgr erhiht. Der Internationale Wahrungsfonds hat auch von
anderen Léndern Gold erbalten und besass Ende 1949 atwa
1 450 Millianen § |a Gold, Infelge der GoldHeferungen an den
Fonds und auch aus anderon Griinden (unvollstindige Meldung

Die Verdnderungen der
Wahrungsgoeldbestande der
Vereinigten Staaten
und anderer Linder

von Goldbestinden) lassen sich dis Versnderungen der ge-

d::ﬁ"a?;;';"i_ Verinderungen samlen Goldhestdnde in der Welt nicht einfach durch Addition

gombestange der aus- dor Zahlen der nebenstshenden Tabelle somittsin, Nach den

Jake in den 9;;‘;;;:;:@?1" besten zur Verfigung siehendan Schiizungen der Verands-

Vereinlgten anderer Lander rungan In den mohr cder wenigar bokannten Wihrungsgold-

Staaten bestinden dar Walt (sinschllesslich der Bestinde internatio-

Millionan Dollar naler {nstitutionen, aber ohne dlejenigan der Sowjetunion)

darften digse 1946 um 350 Millienen & 1947 um 420 Mil-

1946 + 820 — 380 - lionen $, 1948 um 380 Millionen § und {249 um 460 Mil-

1947 + 2160+ — 3080 lignen $ zugenomunen haben, Diese Ziffern sind im Verhaitnis

1948 + 18530 — 1230 u der laufenden Goldgewinnung riedrig, und sia lassen er-

1949 + 160 + 280 kennen, dass ansehnliche Betrage an Gold In die nicht aus-
gewlesenen Reserven und Horte geflossen sind.

1945 war die Zeit gekommen, den europdischen Handel wieder aufzunehmen;
aber die Reserven waren schon knapp, und ¢in nitzliches Mittel zur Férderung
des Handels schien es zu sein, Kredite zwischen den verschiedenen europiischen
Lindern zu gewihren (mit Hilfe der bekannten ,,Swings” in den Zahlungsabkom-
men), Wenn die Grenzen fiir diese Kredite erreicht waren oder tberschritten wur-
den, mussten in mehreren Fillen Zahlungen in Gold (d. h. in dem Zahlungsmittel,
das international am leichtesten Annahme findet) vorgenommen werden; die Re-
serven gingen jedoch zuriick, und es war in der Tat ein Gliick, dass zu den Mass-
nahmen im Rahmen der Marshall-Hilfe der Zahlungs- und Verrechnungsplan
gehorte, der einen ununterbrochenen und wachsenden Strom des innereuropéischen
Handels gewihrleisten sollte, ohne dass die Wihrungsreserven der schwicheren
Linder zu schwer belastet wurden, Dank der eingetretenen Verbesserungen wurde
1950 ein neues Stadium erreicht; aber trotzdem erweist es sich bei der Ausarbeitung
eines neuen Zahlungsplanes als schwierig, zu bestimmen, in welchem Ausmass
Kreditméglichkeiten und Goldzahlungen auf solche Weise miteinander verknitpft
werden kdnnen, dass auf dem Wege zur vollstindigen Konvertierbarkeit der
europdischen Wihrungen ein endgiltiger Fortschritt erzielt wird.

Soll die Konvertierbarkeit wieder eingefithrt werden, was auch zur Folge
hitte, dass unter Umstinden wieder Goldzahlungen stattfinden konnen, so ist es
natiirlich unerlisslich, dass in den einzelnen Lindern — neben ihrer Beteiligung
an weiteren internationalen Massnahmen — ein ausreichend ausgeglichenes Wirt-
schaftssystem im Innern besteht und dass ein Land, das zu sciner eigenen Ent-
wicklung auslindisches Kapital benétigt, diese Hilfsmittel aus dem Ausland recht-
zeitig durch Kredite oder auf andere Weise erhilt, so dass die erforderlichen De-
visen sofort zur Verfiigung stehen, wenn ein Einfuhriberschuss bezahlt werden
muss. Wenn Vorkehrungen fiir kurzfristige Kredite fiir jahreszeitliche oder andere
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voriibergehende Zwecke getroffen werden, so wird damit das allgemeine Kredit-
gefilge um ein nitzliches Element bereichert werden, aber diese Kredite diirfen
nicht als gleichwertig mit der Verfiigungsmoglichkeit iiber ausreichende eigene
Wihrungsreserven angeschen werden, die im freien Eigentum der Linder stehen.
Wihrungsreserven bilden fir ein Land wie fir den Einzelnen eine Sicherung und
inshesondere ein Mittel, Zeit fir Anpassungen zu gewinnen, die sich infolge der
jeweiligen Situation als notwendig erweisen. Schon eine Betrachtung der Tabelle
auf Seite 184 lasst erkennen, dass eine erhebliche Anzahl von Lindern ganz un-
zureichende Reserven besitzen. Im April 1950 verfiigte Grossbritannien iiber Gold-
reserven, die nur von denen der Vereinigten Staaten iibertroffen wurden, und trotz-
dem Ausserte sich der Schatzkanzler in seiner Haushaltsrede vom 18. April wie folgt:

»Die wahre Schwierigkeit besteht fiir uns heute weniger in den unvermeidlichen
Schwankungen in unseren Einnahmen als vielmehr in der geringen Héhe unserer
Reserven. Aus diesem Grunde miissen wir alles tun, was wir kimnen, um diese Re-
serven kraftig zu stirken, damit wir besser geriistet sind, den ganz normalen und
unvermeidlichen Schwankungen in den Dollareinkiinften des Sterlinggebietes zu be-
gegnen, wenn im Jahre 1952 die Marshall-Hilfe aufhort.*

Andere Linder haben vielleicht nicht so hohe aktuelle und potenticlle Ver-
pflichtungen wie Grossbritannien, aber auch sie brauchen einen angemessenen
Riickhalt in Form von Gold und Devisen, Das Problem der Auffitllung der Reserven
kann nicht fiir sich allein behandelt werden, denn es hat zahlreiche Bertthrungs-
punkte mit der Frage der Herstellung eines ausreichenden inneren und #usseren
Gleichgewichts in jeder Volkswirtschaft und der Schaffung von giinstigen Bedin-
gungen fiir den internationalen Handels- und Zahlungsverkehr. Diese Fragen
miissen offenbar bei der Verwendung der Marshall-Hilfe in den verschiedenen
Lindern beachtet werden. Es scheint ganz selbstverstindlich zu sein, dass in dem
verbletbenden Abschuitt der Wiederaufbauprogramme eine der Hauptaufgaben in
der Schaffung von Wihrungsreserven bestehen sollte, insbesondere nachdem die
urspriinglichen Produktionsziele jetzt erreicht oder iiberschritten sind. Eine wahre
Stabilitit wird in Europa erst hergestellt sein, wenn die Reservenlage der meisten
Wihrungsbehorden des Kontinents gestarke ist, und erst dann werden die Linder
ohne Hilfe aus dem Ausland auskommen kénnen.



VIII. Geld, Kredit und Zinssitze

Die allgemeine Besserung, die in den letzten Jahren stattgefunden hat, ist
grundlegend gekennzeichnet durch ein besseres Gleichgewicht zwischen Geldmenge
und Giltermenge, wobei die heftigen Preisbewegungen nach oben oder nach unten
nachliessen, die aussergewéhnlichen Knappheitserscheinungen aufhorten und die
Rationierung, Zuteilung und Zhnliche Formen der Zwangswirtschaft allméhlich
aufgehoben wurden. Ein Teil dieser allgemeinen Besserung ist auch die Riickkehr
zu normaleren geldwirtschaftlichen Verhiltnissen.

Indessen sind hierbei nicht alle Lainder gleich weit fortgeschritten, und die zur
Wiederherstellung des Gleichgewichts notwendige Entwicklung verliuft nicht
immer in derselben Richtung. Wie die Tabellen auf Seite 200 zeigen, ist der Noten-
umlauf in einigen Lindern zuriickgegangen, in anderen aber verhiltnismissig
stabil geblieben, und es gab auch zahlreiche Fille, wo der Betrag der umlaufenden
Noten noch weiter zugenommen hat. Gesunken ist er in Lindern wie den Ver-
einigten Staaten, den Niederlanden, der Schweiz, Indien und der Tschecho-
slowakei, die voneinander so verschieden sind; eine kleine oder geringfiigige Er-
héhung trat ein in Grossbritannien, den skandinavischen Lindern und Belgien;
dasselbe war auch in Osterreich und Japan der Fall, wo einer langen Inflations-
periode ein Ende gesetzt wurde; in Frankreich und Argentinien betrug die Zu-
nahme 30 v, H. und in Griechenland sogar mehr als 30 v. H., und erhebliche
Ausweitungen fanden auch in Australien, Westdeutschland, Italien, Finnland,
Brasilien und Agypten statt; China hatte noch mit einer inflatorischen Steigerung
des Notenumlaufs zu kimpfen (dieses Land ist die auffallendste Ausnahme von
der Regel der allgemeinen Besserung).

Will man die Bedeutung dieser verschiedenartigen Bewegungen beurteilen, so
muss man nicht nur die Verinderungen im Geldvolumen (Notenumlauf oder Noten
und Bankeinlagen) beriicksichtigen, sondern auch die Versorgung mit Gitern und
Leistungen, fiir die das Geld ausgegeben werden kann, und die Preise, zu denen sie
erhiltlich sind. Wenn eine Korrektur fiir die Preiserhdhungen vorgenommen wird,
entspricht das Ergebnis schon mehr der Wirklichkeit, doch miissen auch etwaige
Produktionssteigerungen beriicksichtigt werden {am besten an Hand der Schiit-
zungen des Volkseinkommens). Es besteht auch die Mdoglichkeit, dass die Bevol-
kerung vielleicht gréssere Betrige in Form von Bargeld zu besitzen wiinscht, wie
es z. B. der Fall ist, wenn das Vertrauen in eine Wihrung, dlc sich vorher rasch
entwertet hatte, wiederhergestellt ist,

Die Bedeutung dieser Uberlegungen lisst sich durch das Beispiel der Entwick-
lung in einigen Landern erldutern und belegen.

Man kénnte meinen, dass die Vereinigten Staaten an einem bedenklichen
Geldiiberhang leiden, denn ihr Notenumlauf war Ende 1949 mehr als viermal so
hoch und der Notenumlauf plus Bankeinlagen mehr als dreimal so hoch wie im



Jahre 1938, wihrend die Grosshandelspreise sich gleichzeitig nicht ganz verdoppelt
hatten. Aber als gemeinsames Ergebnis der Preiserhshung und einer starken Pro-
duktionssteigerung ist das gesamte Volkseinkommen dreimal so hoch wie vor dem
Kriege, und das bedeutet, dass der scheinbare Gelduberhang beinahe vollstindig
absorbiert worden ist. Der Notenumlauf allein ist im Verhiltnis zum Volkseinkom-
men noch etwas hoher als vor dem Kriege, aber eine gewisse leichte Zunahme
kann als normal angesehen werden, da viele Leute, die frither ausgesprochen arm
waren, jeizi besser bezahlt werden und daher einen grisseren Betrag von ihrem Fin-
kommen als frither als Barreserve in Noten unterhalten kénnen.

“In Italien ist der Notenumlauf von Ende 1947 bis Ende 1949 von 795 auf
1057 Milliarden Lire, d. h. um 33 v. H., gestiegen. Gleichzeitig gingen die Preise
etwas zuriick, aber die Erhthung des Notenumlaufs wurde in gewissern Umfang
durch eine Steigerung der Produktion und auch durch eine Abnahme der Umlaufs-
geschwindigkeit ausgeglichen (was gleichbedeutend mit einer htheren Kassenhaltung
fiir Jaufende Zwecke ist). _

Das  Verhiltnis  zwi-

- schen - dem Geldvolumen
Notenumlauf, Preise und Lidhne In Halien . und dem Volkseinkommen
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L T[T L T T Limd T LI L LA LI LI T TT 11 - .
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voass 1986 1947 1948 1949 1950 einkommen zu stehen wie
vor dem Kriege. Es scheint,
* Logarithmischer MaBstab. als héittcn dle wirtschaftli-
1 Schwarzhandelspreise gibt es praktlsch nicht mahe. . R .
* Amilichar Index. + Einschliesslich der Staatsnoten. chen Verdnderungen infolge

des Krieges und das Erleb-
nis der offenen Inflation auf die Zahlungssitten der Bevolkerung und ihre Gewohn-
heiten beziiglich des Besitzes von Noten und Bankguthaben geringere Auswirkun-
gen gehabt, als man hitte erwarten konnen,

Die Vorkriegserfahrung lehrt auch, dass sich diese Gewohnheiten nur langsam
andern und dass die Bevilkerung, die zwar in kritischen Zeiten voriibergehend
vielleicht ungewthnlich hohe oder geringe Betrige in Bargeld unterhalten mag, dazu



neigt, ihren Bestand wieder auf die frithere Héhe zu bringen, sobald der Notzustand
aufgehort hat. Das Verhiltnis des Notenumlaufs zum Volkseinkommen hat sich
in Kanada, Schweden und Grossbritannien von 1920 bis 1940 nur sehr wenig
geindert, In den Vereinigten Staaten stieg es in der Krise plétzlich an und befestigte
sich dann auf einem hoheren Stande. In den Niederlanden und der Schweiz waren
die Bewegungen unregelmissiger.

Die Lindergruppe, in denen die Geldmenge jetzt ungefihr in demselben
Verhiltnis zum Volkseinkommen wie unmittelbar vor dem Kriege
steht, umfasst die Vereinigten Staaten, Belgien und die Schweiz.

In allen drei Landern
war die Geldmenge bei
Kriegsende ungewdhnlich
hoch. In den Vereinigten

Geldversorgung und Volkseinkommen in
den Vereinigten Staaten, Belgien
und der Schweiz

stickgeld- | S0 | gicigery. | Sesamte Staaten stiegen die Gros§-
Jahresende umlaut gung* umiau} gung * handelSPrClSC von 1945 his
tltiarden Einheiten v, H.des 1948 um etwa 30 v. H')
der Landeswihrung Volkseinkommens wéi.hrend dﬁl’ Geldumlauf
Vereinigte Staaten (Dollar) nach 1946 nicht mehr nen-
1929 3.6 456 F 52
1838 6.8 166 o 59 nenswert zunahm.. In d.er
1845 26,5 132,5 15 73 Schweiz hatten die Preise
1948 26,1 1474 12 65 schon wihrend des Krieges
1949 25.0 t47,6 11 67
Belgien (Framion angezogen, aber nach dem
elgien {Franken P . . .
1938 23,8 412 P a3 Kriege steigerte sich die
1946 718 138,1 41 72 Produktion von Jahr zu
:::g :?‘z ::g-; jg gj Jahr, und das verfigbare
Schwels (Frank ' ' Warenangebot erhéhte sich
chwalz (Franksn) N -
1838 2,0 48 23 58 in noch star}ccrem Masse
1945 4,1 8,8 81 85 {dank der Wiederbelebung
:m 49 :0.2 Ei zi des Aussenhandels). In der
4,9 1, E E - .
Schweiz legt das Verhilt-

* In dleser Tabells und den folganden werden die Gesamibetrige des Stock- nis der Ge]dversorgung

geldumlaufs und der Geldversorgung am Jahresende mit dem Volkseinkommen Volksei

ﬂes' gainzen Jahres veﬁglichen. Als | Stlckgsldumlaufs 1§t. soweit mdgélch, der ZUIM VO einkommen noch
miaul an Noien und Minzen ohne dis Bestande von Banken angegeben. Dig - * .

.gesamta Geldversorgung: umfasst den Notenumtauf und die Sichtainlagen bei ziemlich hoch, obwohl die

den Geschifts- und Zentralbank in einigen Lindern auch die Postscheckgut- . .
haben), cjedochunicht dlr: I;:Iae;erg nvan I}‘il-:;rditim;titutt;nuund daie Gulhahin ?ﬂis Inﬁatlon Oh-ne ZWleel be'
Staates, Bel Grossbritannisn und den Verelnlgten Staaten sind die Elnlagen auf .
Zelt elngeschiossan, endet und das wirtschafi-
liche Gleichgewicht wieder-
hergestellt ist; der Geldiiberhang besteht wahrscheinlich in gehorteten Schweizer
Franken in auslindischem Besitz. In Belgien, wo das aktive Geldvolumen im
Herbst 1944 durch eine Wihrungsreform herabgesetzt worden war, diirften von
1946 auf 1948 die Produktion um ein Viertel und die Preise um etwa 35 v. H.

gestiegen sein.

Eine zweite Gruppe umfasst die Linder, in denen der im Kriege entstan-
dene Gelditberhang noch nicht verschwunden ist; zu ihr gehéren Gross-
britannien, die Niederlande, Diinemark, Finnland, Norwegen und Schweden.



Geldversorgung und Volkseinkommen in In Grossbritannien hat
Grossbritannien, den Niederlanden, eine deutliche Besserung im
Dénemark, Norwegen, Finniand Vergleich zu 1946 ‘stattge-
und Schweden funden, aber sie reichte nur
so weit, die Position wieder-
Stickgeld- S Stitckgeld- ®%en | herzustellen, die bei Kriegs-

Jahresende yersorqung Versorgung
Mitillarden Einhaien v. H. des endc bestande.n hattt?, bevor
der Landeswshrung Volksein! s die in der Zeit unmittelbar
Grossbritannien (Pfund Sterling) nach dem Kriege ange-
1920 0,36 2,71 8 63 wandte Politik des billigen
:ﬁ ?'.;1 33 ;g :;’ Geldes ihre Wirkung ausge-
1046 1,38 8,04 17 87 iibt hatte*., In Norwegen
1948 1,25 8,55 13 5 - trug eine bedeutende Zu-
1949 121 8,57 2 84 nahme der Produktion und
Niederlande (Guldon) der Versorgung (im Ver-
:2‘; ;'g i'?; i; ::i gleich zu der erschépfien
1948 318 733 25 53 Lage des Landes bei Kriegs-
1949 3,13 7.66 21 53 ende) wesentlich dazu bei,
Di#nemark (Kron.en) den ausserordentlich hohen
1938 0,49 1,07 s 1y Gelditberhang zu absorbie-
:::2 :g i:‘:’z ji ;g ren, der eine Folge der 'Be-
1949 1,70 2,04 10 23 setzung war, doch leidet
Morwegen (Kranen) | ;\Iorwegcn —wie die Zahlen
1938 0,45 0,62 12 b4 in der Tabelle Zelgen —
1945 1.70 4,72 2] 166 weiterhin unter einer unge-
:3: :;g :::: z; ;j wohnlich starken monetiren
Unausgeglichenheit; es hat
F:;;s““ d (Ma"‘)z o ae , 13 zu gleicher Zeit eine der
1948 10:5 22,1 11 23 hischsten Nettoinvestitions-
1948 253 44,9 8 14 raten (fiir 1949 betrug sie
1949 259 492 8 1 241, v. H. des Volksein-
Schweden (Kronen) kommens) und eines der
o S gt ;‘; o’ hochsten laufenden Defizite
1048 3"17 3:37 id 28 in der Zahlungsbilanz (13 '&,{2
1949 3,34 6,42 ] 29 v. H., ebenfalls im Verhilt-

nis zum Volkseinkommen).

Es ist moglich, dass in Schweden eine weitere Verbesserung des realen Ein-
kommensstandards die Bevolkerung veranlasst hat, verhiltnismissig héhere Bar-
bestinde als private Reserve zuriickzulegen, gleichwohl aber muss die Erhshung
des Verhiiltnisses bedeutend erscheinen.

In manchen Lindern wurde durch die Wihrungsreformen der Kriegs- und
Nachkriegszeit der frei verfiigbare Geldvorrat stark vermindert, aber dieser Riick-

* Wiitde man die in Grossbritannien von Auslindern unterhaltenen Sterlingguthaben beriicksichti-
en, von denen ein grosser Teil in kurzfristigen Wertpapieren ange!eit ist und daher nicht als Teil
er Geldversorgung erscheint, so wiirde sich zeigen, dass die heutige Sterlingversorgung im Verhdlt-

nis zur Vorkriegszeit noch grissser ist, als aus der Tabelle hervorgeht.
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gang erwies sich im allgemeinen als voriibergehend, da die Geldversorgung infolge
der Freigabe blockierter Guthaben oder von Staatsfehlbetrigen und anderen Arten
der Kreditausweitung rasch wieder zunahm, In Dinemark wurde indessen durch
die Wahrungsreform der Notenumlauf nur wenig vermindert, aber in den folgenden
Jahren wurde die Geldversorgung stark reduziert, indem ein Uberschuss im ordent-
lichen Haushalt, eine Kapitalabgabe und Sonderanleihen dazu verwendet wurden,
die Schuld des Staates bei der Nationalbank zu senken. Der Geldiitberhang war
jedoch am Ende des Krieges so hoch, dass er noch nicht beseitigt werden konnte.

Finnland verfolgte eine ganz andere Politik als die iibrigen skandinavischen
Lénder: durch einen Anstieg der Preise auf das Zehnfache wurde der grissste Teil
des Gelditberhangs beseitigt.

Das Land, welches in der zur Untersuchung stehenden Gruppe auf dem Wege
zur Wiedererlangung des Gleichgewichts am weitesten fortgeschritten ist, sind die
Niederlande; dort wurden drei wirksame Verfahren zur Ahschépfung eines Geld-
iiberhanges angewandt: eine Wihrungsreform (mit einer kriftigen Verminderung
der Noten und freien Guthaben), eine Steigerung der Produktion und eine Er-

héhung der Preise. Ferner

Geldversorgung und Volkseinkommen wurde der grisste Teil der
in Frankreich und ltalien Gegenwertmittel aus der
Marshall-Hilfe auf einem
Stickgeld. Gegamte Stlckgeld- Ggsamte | Sperrkonto bei der Nieder-
Jabrossnde | UM | versorgung | UMM | versorgung | jsndischen Bank sterilisiert
Milliarden Etnhelt W H, d 1
d;rlLa:n?esw;hiu:; Voﬁfseinku:‘fmms (Vgl S.Cltc 21 1 .dCS 19. Ja'h-
resherichts). Die Grosshan-
Frankreich (Franksn) . i A .
2 o s delspreise sind in den Nie-
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1945 577 1006 Y e derlanden von 1945 bis 1950
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1929 24 as 19 25 Drei Lander — Italien,
1938 25 44 19 33 - . .
e 058 1 446 ot pai F rankreltih und Griechen
1948 1123 1899 18 30 land — kdnnen als Vertreter
1949 1194 2262 13 3¢ der Gruppe gelten, in der
das Geldvolumen verhilt-
Geldversorgung und Lebenskosten nisméssig niedriger als
in Griecheniand gewohnhc}'l war, wo abef‘ in
letzter Zeit rasche Steige-
Gesamte Lebens- Gesamte
Noten- Noten- tatterefunden haben
Geldver- | haltungs- Galdver= rangen stattgeiunden ha .
Jz”;‘;’:’ urlauf sorguni; * kostegn urmnlauf sorgung * s &
Milliacden Jeweiilgs | oog  1o07| Milliarden Orachmen Fiir Griechenland ste-
Drachmen = zu Preisen von 1938 . .
hen keine ausreichenden
1938 7 12 100 7,0 19,0 Schitzungen des Volksein-
1946 537 781 14 550 3,7 54
1948 1202 1966 | 268561 45 7,4 komn-lens zur Vcrftlgung,
1940 | 1859 | 3345 | 28334 66 18 doch ist es moglich, die Geld-
vermehrung mit der Preis-
* Notenumlauf und Sichteinlagen bei Geschiftsbanken und Sparl zuzilglich

des Postens .Andere Konten* bel der Bank von Griechanland, Stelgerung Zu vc_rglelchcn.



Es zeigt sich, dass in Italien das Vorkriegsverhiltnis wiederhergestellt ist — in
erster Linie infolge einer ungewdhnlich raschen Ausweitung des Geldvolumens —,
so dass es offenbar nicht gerechtfertigt ist, von einer ,,Kredit-Deflation in Italien
zu sprechen. In Griechenland ist die Geldversorgung im Vergleich zum Vorkriegs-
verhiltnis noch gering, aber da das griechische Volk innerhalb einer Generation

mehrere Perioden Zusserster Inflation erlebt

Wirtschaftskredite?® hat, kénnen die Kreditinstitute Griechen-
und Volkseinkommen lands wohl hochstens eine sehr langsame
Riickkehr des Grades von Vertrauen erwar-
Land 1938 1949 ten, wie er in den Jahren vor dem zweiten
T T Weltkrieg bestand.
Frankeaich « « . . . . 14 15 In Frankreich ist die gesamte Geldver-
Belgien . . . . . .. a1 11 sorgung jetzt verhdltnismissig geringer als
Dénemark . . . . . . 23 25 1938, aber dies war ein Jahr wahrungspoliti-
Grossbritannlen . . . 2 1s scher Stérungen und einer unausgeglichenen
ltalien . . v 81 23 Zahlungsbilanz. Ein weiterer Grund zur Vor-
MNorwegen . . . . . . 43 32 . . .
Schweden . . . . . . 4 25 sicht liegt darin, dass das Volumen der Kre-
Schwelz . « « . . . . 10 a1 dite an die Wirtschaft jetzt verbiltnismissig
Verelnigte Staaten . . 24 20 grosser als vor dem Kriege ist,
* Es kann nlchi versichart warden, dass der Ausdruck Wie aus der Tabdle hervorgcht, iSt dies

JWirschaftshredites fir alle Lander disselbs At 4 B .
kurzfristigar Kredite zur Beschaffung von Batrisbs- gerade das Gegﬁnteﬂ von dcms was sich in

kapltal bedeutet. Wahrsthelnlich bestehen ziemlich = P +
grosse Untarschieds, und daher dirfen dle Zahisn dt‘l’l meisten Landern crelgnet hat' Im VCI‘-

nicht als streng vergleichbar angesehan werden, Ein = H : :
entsprachendar Vorbehalt ist fir dle Zahlen In der haltms zum Volksemkommen Zelgt das Krc-

Tabelle auf Seite 202 2 machon, wennauchvisllelcht  dityolumen den stirksten Riickgang in Bel-
gien — wo seit dem Kriege eine straffe
Politik der Kreditkontrolle zur Erhaltung des Gleichgewichts im Innern wie in
der Zahlungsbilanz verfolgt wurde. Dartiber hinaus ist es sehr wahrscheinlich, dass
die Kreditverhiltnisse in Belgien von denselben allgemeinen Faktoren beeinflusst
werden wie in den anderen Lindern, wo der in Betracht stechende Verhaltnis-
satz entschieden geringer ist als vor dem Kriege. Ein wichtiger allgemeiner Grund
fiir diese Entwicklung ist ohne Zweifel, dass viele Wirtschaftsunternehmen in der
Lage waren, wihrend des Krieges erhebliche Reserven zu bilden und in den Nach-
kriegsjahren mit guten Gewinnen zu arbeiten, von denen ein beachtlicher Teil in
den Unternehmen belassen wurde, so dass sie sich in héherem Ausmass als vor dem
Kriege selbst finanzieren kinnen. Ferner wird in einigen Lindern, in denen die
Geschiftsbanken (und nicht nur die Sparkassen) frither Kredite zu Anlagezwecken
gewihrten {in der Form von Hypotheken usw.), durch einen plétzlichen Prets-
anstieg der Nominalbetrag des Volkseinkommens, nicht aber der Umfang der Jang-
fristigen Finanzierung durch die Banken, erhéht worden sein (¢ine Tatsache, die
in Rechnung zu stellen ist, wenn auch in der obenstchenden Tabelle der Wirt-
schaftskredite — wahrscheinlich nicht mit vollem Erfolg — versucht wurde, die
langfristigen Kredite auszuschliessen),

In Frankreich, wo das Kreditvolumen im Verhiltnis zum Volkseinkommen
gegeniiber der Vorkriegszeit ungewdhnlich hoch ist, scheint dieser Anstieg zum
Teil darauf zu beruhen, dass durch plétziiche Erhshungen der Preise und der Lohn-
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Der Notenumlauf in verschiedenen Lindern

Umiauf In Milllonen Einhalien der Landeswahrung Ull;l;z::“il;?e
Lander 1949 in Pro-
Ende Juni | Ende Dezem- | Ende Dezem- | Ende Dezem- | Ende Dezem- |Zenten der Zif-
1939 ber 1946 | ber1947 | ber1948 | ber 1949 | fer von Ende
Junl 1939
Belgien . . . ... .. .. 22212 Faem 80374 84 861 87 290 398
Ddremark . . . .. .. .. 44¢ 16332 1 641 1614 1827 364
Deutschland . . . . . .. 2115 . . G727 T B561 &g2
Fionland . .. ... ... 2200 18233 25 162 27 369 29 608 1346
Frankrgich . . . . . .. .. 12261 73377 820 831 287 621 1278211 1042
Grlechenland . . . . . . . a002 537 463 973 609 1 202 166 1 858813 23 226
Groasbritannien . . . . . . 499 1422 1 350 1283 1322 265
Ifand . . . . . ... ... 16 45 48 50 54 332
tsland . . . . ... .... 12 167 107 175 184 1478
Halien ., . . . . ... ... 21833% | 512 400°* 794 0BG ? 970853 | 1 057 (47* 4808
Nlederlands . . . . . . .. 1045 2887 3144 3363 3149 300
Norwegen . . . .« . . . .., 475 1933 2088 2158 2308 488
Oeterrelch . . ... ... 00 56568 4326 ¢ 5635 5 721 836"
Portugal . .. ... P 2096 8703 B8 752 5 606 B8 456 403
Schweden. . . . . .. .. 1 059 2877 2895 3113 3207 310
Schwelz . . . . ... ... 1729 4031 4 383 4 594 4 566 264
Spanien . . . . . ... 135367 227717 26 014 26 472 27645 204¢
Tachechoslowakal . . . . . 10740 43 5% 58 539 71987 o6 626 620
Tarkel ... ... ... 211 937 888 932 B8O 123
Ungarn . . ... ..... aes e seg ig92v 2817 2 6291 287
Kanada'* . . ... ..., 213 103 1 046 1118 1110 521
Verelnigte Staaten . . . . . & 480 27 591 27 464 26 760 26116 202
Argentinien . . .. . . L 1128 4 086 5346 T 64 10128 898
Bolivien . . . . . . . ... 30 1683 t 848 2169 2547 780
Bragifien . ... .. ... 4 803 20 494 20 399 21 €96 24 045 ant
Chlle , ... ....... 866 3565 4067 4 720 5744 6863
CostaRica . ....... 28 72 a7 112 109 393
Ekvador . . . . .. PP 84 [s2 338 <L 3| W3 611
Guatamala . . . . ..., a 29 30 34 36 458
Kolumblen . .. .. ... 57 260 298 362 476 530
Mexlke . ... ...... 318 1 804 ¥ 782 2000 2 262 T1I
Paraguay!* . ... .. .. {21 32 43 85 29 7o
Peru .. ... uv 113 599 699 761 £83 780
Sawador . .. ... .. 15 50 54 57 &5 443
Uruguay . . . . - . P 81 214 240 27N 290" 301
Verezuela. . . . . .. .. 133M 508 606 769 a1s g1t
Agypten . v -« ... 21 137 138 154 166 802
Indien. .. ...... P 1846 12352 12 388 11882 11 085 599
Irak « . . . . oo v a e 4 40 35 a5 v 858
1 1 893 & 859 6905 6631 5984 870
Iseael . . .. ... . . . 3 50
Sodafrika . . . . . . ... 19 66 66 &8 &8 357
Australlen . . . . .. ... 48 207 206 218 240 504
Neuseeland . . . . . . . . 16 50 52 53 59 375
dapan . . ... . o .. 2 490 B3 298 219142 355 280 a55 2 14 269
1 Fiir dle Bank devtscher Linder, in DK, * I Verglelch zum Notenumlauf der Raichsbank und der Rentenbank im Junf 1339,
2 Wit dam Staats- und Militargeld der Alllierten, 4 7. MEez 1938, & 7. Dazember 1947,
* Im Vergleich sum 7, Marz 1538, * Ende Dezember 1941, ¥ Im Vergleich zu Ende Dezembar 1041,
4 Sehatrung fir den gasamten Notenumlauf In Béhmen, Mahran, Schiesien und der Stowakei.  In Pengd.
I |p Forind im Vargleich zum Pengdumiauf,
12 Ohne dis Noten, die von dan ,Chartered Banks< als Feserven gehallen werdem, 12 Noten und Miinzen.
' Ende Darember 1935, ¥ im Vergleich zu Ende Dezember 1939, ¥ Ende Januwar 1950,

1 Ohpe die in Pakistan umlaufenden indischen Noten.
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kosten um nicht weniger als 40 bis 60 v. H. im Jahr ¢ine &hnliche Zunahme der
Selbstfinanzierung, wie sic in anderen Lindern stattgefunden hat, verhindert
wurde, zum Teil aber auch auf dem Mangel an Aktivitit am Kapitalmarkt, der
nicht wur die privaten Unternehmen veranlasste, sich in héherem Masse des Bank-
kredits zu bedienen, sondern auch dazu fiihrte, dass der Ausbau der nationalisierten
Unternehmen weitgehend mit Hilfe der Banken finanziert wurde. Die Kredite an
diese Unternehmen werden als ein Teil der gewohnlichen Wirtschaftskredite aus-
gewiesen, wihrend die Statistik des Kapitalmarktes einen Unterschied zwischen
den beiden verschiedenen Gruppen der Kreditnehmer macht: im Jahre 1949 wur-
den von der nationalisierten Industrie insgesamt 14 Milliarden franzésische Franken
(nicht ganz 50 Millionen Dollar) und von den privaten Unternchmen 64 Mil-
liarden Franken (ungefihr 200 Millionen Dollar) am Kapitalmarkt aufgenommen,
wobei der letztgenannte Betrag zum Teil nur die Neuanlage der Erlése von ein-
gelosten Wertpapieren darstellte.

In den Lindern, in denen die Umlaufsgeschwindigkeit abnimmt — was insofern
eine Art Spartitigkeit bedeutet, als von Einzelpersonen und Unternehmen hohere
Barbestinde unterhalten werden —, hat sich eine ganz aussergewohnliche Ge-
legenheit zur Ausweitung des Kreditspielraums ergeben. Ahnliche Gelegenheiten
wurden in der Zeit des Wiederaufbaus nach dem ersten Weltkrieg wahrgenommen,
z. B. von der Deutschen Reichsbank in den Jahren 1923—1924, und auch jetzt
ist es wieder moglich, die gleiche Verkettung von Umstinden auszunutzen. Die
Exfahrung der zwanziger Jahre hat jedoch gezeigt, dass diese entschieden nur zeit-
weiligen Maglichkeiten der Kreditschépfung bald erschépft sind und dass in einem
bestimmten Zeitpunkt Halt gemacht werden muss. Es ist keineswegs sicher, dass
der Geldumlauf ohne Gefahr ausgeweitet werden kann, bis genau dasselbe Ver-
hiltnis zum Volkseinkommen wie in einem bestimmten Vorkriegsjahr erreicht ist.
Viel hingt von der Art ab, in der die Ausweitung stattfindet; entspricht die Ver-
mehrung der inlindischen Zahlungsmittel einer Ansammlung von Wihrungs-
reserven, z. B. in Gold und Dollars, so werden Aktivposten zur Verftigung stehen,
mit denen einer durch den hiheren Geldumlauf etwa hervorgerufenen Spannung
in der Zahlungsbilanz begegnet werden kann.

* *
*®

In Frankreich spielten bei der Uberwindung der starken inflatorischen Ent-
wicklung, die sich bis in die Nachkriegsjahre fortgesetzt hatte, die im Herbst 1948
erlassenen, ziemlich durchgreifenden Einschrinkungen — inshesondere quantita-
tiver Art — eine erhebliche Rolle (wie auf Seite 183 des neunzehnten Jahresberichts
dargelegt wurde), Die Einschrinkungen betrafen natiirlich im wesentlichen die
Bankkredite, und sie wurden dadurch verschiirft, dass die Sitze fiir Handelskredite
auf 6, 7 oder 8 v. H. anstiegen. Auch die langfristigen Sitze wurden davon berithrt:
die Rendite der 3prozentigen Renten stieg von 4,48 v. H. im Dezember 1947 auf 4,67
v. H. im September 1948 und auf 5,18 v. H. im Februar 1950. '
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Das Kreditvolumen in Frankreich Die straffere Kredit-
poliik zwang die Hindler,
ihre iiberschiissigen Bestin-
1946 | 1947 | 1946 | 1948" | de abzustossen, und die Ex-

Milliarden franzasische Franken porteure, th‘C VO“CH Erlése

) Ende
Kreditarten

Bank ven Frankralch in fremder Wihrung an die
3\:::; AR gg 1;; 110 141 Devisenbewirtschaftung zu
chaft . ... .... 205 352 | - .
verkaufen. Sie trug aufdiese
Zusammen | 127 206 318 493 Weise dazu bel, dass der
Andere Banken Gl‘itermangel im Inland be-
Staat . . ...l 238 179 244 | 278 [ - ceigg : log 4
Wtsonagt T 250 | 308 2aa | 2.5 | seitigt, der Preisanstieg auf-
gehalten und der Fehlbetrag
Zusammen | 485 | 877 909 | 1141 in der Handelsbilanz auf die
A;:: tBa“"“' sos Hilfte herabgesetzt wurde
8. 304 354 | 419 . . . .
wirtschatt ... ....| 308 | 4s0 "| s7o | 1215 | (siehe Seite 136). Diese giin-
stigen Erscheinungen waren
Zusammen | 612 793 | 1224 | 1634

begleitet von einer Erhé-

* Vorlaufige Zahen, hung der Industrieproduk-

Anmerkuang: Die ,Staatskredite® umfazsen nue dis Bestands an Schatz- i . i

wechseln und dle Akzepts des Crédit National, nicht dlie deifek?e: \u"c:'schﬂsse tion um 10 v. H m Jal.lre

der Bank von Frankesich an die Staatskasse. - 1949, wihrend die Arbeits-
losigkeit unbedeutend blieb

(40000 bis 65000 im Winter 1949/50 im Vergleich zu einem Monatsdurchschmnitt

von 374000 vor dem Kriege, d. b, im Jahre 1938).

Als Klagen iiber eine zu starke Beschrinkung des Kredits laut geworden waren,
liess man nach und nach einige Lockerungen zu: so wurde im April 1950 die Grenze,
oberhalb welcher fiir gewisse Bankkredite die Genehmigung der Bank von Frank-
reich erforderlich war, von 50 auf 100 Millionen Franken erhoht. Auch die Hochst-
grenzen der Wechselbetriige, die jede Bank bei der Bank von Frankreich rediskon-
deren konnte, wurden heraufgesetzt. Und tatsachlich hat eine stindige Ausweitung
des Kreditvolumens stattgefunden; die einschrinkenden Massnahmen bewirkten
nur, dass sie in angemessenen Grenzen gehalten wurde,

Die jahrliche Zunahme der Kredite an die Wirtschaft stellte sich fiir 1947 auf
59 v, H., fur 1948 auf 80 v. H. und fiir 1949 auf 39 v. H. Es ist bemerkenswert, dass
bei den geltenden Bestimmungen eine so starke Erhdhung méglich war. Die Fest-
setzung eines Hochstbetrages fiir die Rediskontierungen liess in Wirklichkeit noch
Spielraum fiir eine gewisse Ausweitung; daneben konnten die Banken voriiber-
gehend von der Bank von Frankreich gewisse zusitzliche Mittel erhalten, und sie
konnten auch mittelfristige Wertpapiere beim Crédit National diskontieren. Ausser-
dem wurde im Mirz 1950 beschlossen, besondere Krediterleichterungen fir die
Anlegung von Buttervorriten und fir den Export zu gewihren, Im ganzen ge-
nommen kann man nicht sagen, dass die Kreditkontrolle zu streng durchgefiihrt
worden ist; eher kénnte es scheinen, dass die zugelassene Ausweitung das Maximuam
war, auf das man sich ohne Gefahr einlassen konnte; daher ist die Feststellung
interessant, dass im ersten Viertel des Jahres 1950 seit vielen Jahren zum ersten Male
keine weitere Ausdehnung des Kreditvolumens eingetreten ist.



Die gesamte Geldversorgung in Frankreich Ausser den Wirtschafts-
krediten haben auch die Be-
stinde der Banken an 6ffent-
lichen Titeln zugenommen.
. Die Differenz zwischen den
Notenumlaut . . . 69 21 993 1301 gesamten Ausgabenund Ein-
. Bankgeld* . . . . 73 740 | 1175 1412 nahmen des Staates ist noch
immer bedeutend; sie be-
_ Iguft sich im Voranschlag fiir
o Einiagen von Kreditimatiiten) zuzighch dor Pestschockguinaben. - das Jahr 1950 auf 485 Mil-
o liarden Franken (woveon 250
Milliarden Franken aus den Gegenwertmitteln der Marshall-Hilfe gedeckt werden
sollen). Die Bestinde der Banken an Staatspapieren erhéhten sich 1949 um 65 Mil-
liarden Franken; dagegen stiegen die direkten Vorschiisse der Bank von Frankreich
an die Regierung nur um einen geringfiigigen Betrag, da die gesetzliche Grenze fiir
die laufende Kreditaufnahme des Staates bei der Bank von Frankreich von 200 auf
175 Milliarden Franken herabgesetzt worden ist. Der Staat hat erhebliche Summen
bei den Sparkassen und beim Postscheckamt entlichen.

Ende
Posien 1929 1947 1943 1049

Milllardan franzislsche Franksn

Zusammen 142 1661 2168 2713

Sowohl der Notenumlauf wie die Bankeinlagen haben weiter zugenommen,
und die gesamte Geldversorgung ist 1948 um ein Drittel und 1949 um ein Viertel
gestiegen. :

Eine neue wichtige Quelle der Kreditausweitung sind die Vorschiisse der Bank
von Frankreich an den Devisenstabilisierungsfonds in Hishe von 43 Milliarden Fran-
ken, die zusammen mit der Zunahme der Devisenbestiinde der Bank von Frankreich
eine Erhéhung der Devisenreserven Frankreichs um etwa 300 bis 350 Millionen
Dollar darstellen. Solange der Devisenstabilisierungsfonds genétigt war, Devisen
zu verkaufen, gingen bei ihm entsprechende Betriige in Franken ein, und so bildete
er in der Tat jahrelang eine Versorgungsquelle des Schatzamtes, dem die Franken-
betrige abgeliefert wurden. Bald hatte er jedoch erhebliche Verluste in Franken
aus Termingeschiften infolge der Anderungen der Wechselkurse und auch auf
Grund des franzosischen Systems der mehrfachen Wechselkurse, Als die Entwick-
lung sich umkehrte, hatte der Fonds nicht geniigend Mittel in franzésischen
Franken, um die eingehenden Devisen kaufen zu kénnen. Da auch die Staatskasse
keine hinreichenden Mittel besass, wurde angeordnet, dass der Fonds Vorschiisse
von der Bank von Frankreich erhalten sollte, jedoch unter der Bedingung, dass er
bei Devisenverkiaufen die Frankenerlose zur Riickzahlung dieser Vorschiisse ver-
wenden sollte; diese neue Regelung war ein bedeutender Schritt zur Normalisierung
des franzisischen Wihrungssystems,

Auch in Italien spielten sowohl quantitative Krediteinschrinkungen wie
hohere Zinssitze eine grosse Rolle bei der Wiederherstellung einer besseren Stabili-
‘tit der finanziellen Verhiltnisse nach Jahren der Inflation. Dies bedeutet aber
nicht, dass keine neuen Kredite gewiihrt wurden: das Kreditvolumen erhéhte sich
vielmehr in den Jahren 1948 und 1949 ungefihr um denselben Betrag wie 1947,
d. h. in dem Jahr, das im Herbst die Kreditmassnahmen brachte,
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Die Zunahme des Kreditvolumens
in italien 1947-1949

Kraditinstitute und Kraditnehmer 1947 IQf&B 1949
Mitliarden Lirs
Banca d'italla
Staat ... ........ 119 6 -2
Wirtschaft (einschliesslich
dar rediskontierten Wechseal} 114 9 50
Zusammen 233 a5 48
Postsparkasse
Steat . . ... ... ... 48 137 251
Wirischaft . . . . . ., . 18 24 -6
Zusammen 161 245
Geeschiftsbanken
Staat . ......... ' 1] 197 75
Wirischaft ohne die redis-
kentierten Wechsel) 310 fe -] 323
Zusammen 365 525 398
Alle Kredltinstitute
Staat . . ... ...... 222 410 324
Wirtechaft . . . ., . ... 442 3B g7
insgesamt 664 imn 61

Anmerkung: Diese Tabeile zeigt die Nettobstrige der jdhrlichen Yerdn-
darungen, und nicht — wie dia Takbells auf Selte 202 fir Frankreich — die
gesamten, am Jahresende ausstahanden Kradite.

In der nebenstehenden
Tabelle sind die von der
Bank von Italien fiir Rech-
nung von Geschiftsbanken
zur Deckung ihres Reserve-
solls erworbenen Schatz-
wechsel in den Staatskre-
diten der Geschiftsbanken
enthalten.

Neben den von Banken
und anderen Kreditinsti-
tuten gewihrten Krediten
wurden auch iiber den Ka-
pitalmarkt {durch Ausgabe
von Aktien, Obligationen,
Schatzwechseln usw.}) und
durch die Verwendung von
Geldern, die den Gegenwert
auslindischer Zuschiisse und
Kredite darstellen, Mittel
verfughar, und zwar sowohl
fiir private wie fiir 6ffentliche
Zwecke. Auch gelangten im
Wege der Finanzierung von

Devisenankiufen durch die Bank von Italien weitere Mittel in die Hande von Export-
firmen. Die Tabelle zeigt die im ganzen bereitgesteliten Betriige und ihre Verwendung,

Die in Italien bereitgestellten Mittel
und ihre Verwendung

Posten 1947 1948 1949
Milliarden Lire
Varfiigbare Mittel

Kredite (wie In der vorherge-

henden Tabelley . . . . . . 664 T (==
Andere Kredltgeschafte . . . —8 20 63
Finanzlerung von Devisenan-

kufen. . . .. .. ..., 14 161 160
Gesamte Mittel von Hredit-

instituten . . . . .. ... 670 52 S14
Kapitalmarktmittel . . . . . | 123 245 281
Verwendung des Gegenwerts

auslndischer Zuschiisse

und Kredite . . . . .. . 121 104 82
Gesamtbetrag der ver-

figbaren Mittel o14 1 301 1277

Verwendung der Mittel

Staat . . .. ... ... . . ars 612 408
Wirtsehalt . . . . . . .. .. 539 589 B&O
Gesamibetray der vor-

wandeten ML ttal. . | o914 1301 1277

Der Gesamtbetrag der
bereitgestellten Mittel war
in den Jahren 1948 und 1949
ungefihr gleich hoch, der
fur amtliche Zwecke ver-
brauchte Teil ist jedoch von
ungefihr der Hilfte auf ein
Drittel zuriickgegangen. Im
Vergleich zu 1947 war der
Nettobetrag der neuen Kre-
dite nur unwesentlich hoher,
dagegen war eine erhebliche
Zunahme zu verzeichnen bei
den am Kapitalmarkt auf-
genommenen und den zur
Finanzierung von Devisen-
ankiufen verwendeten Mit-
teln — d. h. bei denen, die
nur in Erscheinung treten,



wenn der Inflation ein Ende gesetzt ist und das Vertrauen in die Wahrung
zuriickkehrt.

Tatsichlich war eine ansehnliche Erhthung sowoh! der Spareinlagen wie auch
des Geldvolumens zu verzeichnen.

Geldvolumen und Spareinlagen in ltalien

Laufende Konten Spareinlagen
Notan- Andere o Gesamte P .
Ende und Minz- Geld- Geld-
umlauf | forment | Kredit- Post |versorgung| Bankan Post | Zusammen
Institute *
Miiliarden Lire
1 2 2 4 1-4
1947 . . .. 735 132 485 3 1448 52% 199 728
1948 . . .. o7t 152 715 51 1889 8058 342 1147
1949 . . .. 10568 136 933 135 2 262 1018 502 1518
! Schacks und Bankanwsisungen, 1 Dhne dle Bance d'ltalla.

Wihrend das Geldvolumen seit Ende 1947 um 50 v. H. angewachsen ist, hat
sich das Volumen der Spareinlagen mehr als verdoppelt. Wenn man die Preis-
steigerung beriicksichtigt, ist das Geldvolumen etwas grosser als vor dem Kriege,
im Gegensatz zu den Spareinlagen, die in der Zeit der Inflation stark gelitten haben.

Ein weiteres Zeichen der Riickkehr zu normalen Verhiltnissen und des wach-
senden Vertrauens in die Lira war die starke Aktivitit am Kapitalmarkt. Wih-
rend 1947 praktisch keine Gesellschaft in der Lage war, Schuldverschreibungen am
Kapitalmarkt zu begeben, und nur Aktienemissionen fiir netto 62 Milliarden Lire
stattfanden, wurden 1949 Anleihen fiir netto 191 Milliarden Lire begeben und da-
neben ebenfalls netto 62 Milliarden Lire fiir Aktien bezahlt. Im Jahre 1950 hatte
die Ausgabe von 5 prozentigen Staatsschuldverschreibungen mit neunjahriger
Laufzeit zu Konversionszwecken einen beachtlichen Erfolg. Beim Abschluss der
Operation waren mehr als 300 Milliarden Lire gezeichnet worden — fast 200 Mil-
liarden Lire mehr, als zur Riickzahlung der filligen Obligationen unbedingt er-
forderlich war —, so dass ein bedeutender Betrag an schwebenden Schulden fun-
diert werden konnte.

Der Empfang auslindischer Hilfe und die Zunahme der inldndischen Erspar-
nisse machten es méglich, dass sowoh! der Fehlbetrag im Staatshaushalt wie die
o privaten Investitionen ohne

Geldversorgung und Spareiniagen Inflation und ohne ungiin-
in ltalien stige Folgen fiir die Han-
unter Berlicksichtigung der Preigsteigerungan delsbilanz finanziert werden

konnten. Im Jahre 1949 be-

Grogs- . . . .
Geld- Spar- Geld- Spar- H -
Enda versorgunyg | etnlagen ha:!;g?- versorgunyg | einlagen h_efen sich die Bruttomvestl
P tionen auf ungefihr 20v. H.

. Index- Mililardan Lis
Milllarden Jowsllige Lirs ziffe:n zu Prelsen :on 18938 des Volkseinkommens (Vgl.
1938 2 67 100 4z o Seite 72). In auffallendem
1947 1446 728 | 6526 26 13 Gegensatz zu fritheren Jah-
1948 | 1889 1147 5 697 33 20 :
ren brauchten 1949 zur Fi-
1949 2262 1818 4747 48 32

nanzierung des Staatsdefi-
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zits weder die Bank von Italien noch die Geschifisbanken in wesentlichem Um-
fang herangezogen zu werden, da geniigend Mittel durch die ausldndische Hilfe,
das Postsparsystem oder den Markt bereitgestellt wurden.

Die Produktions- und Beschiftigungsziffern sind gestiegen, aber infolge der
raschen Bevilkerungszunahme (vgl. Seite 79) ergaben sich Schwierigkeiten bei
der Arbeitsbeschaffung fiir den starken Nachwuchs an Arbeitskriften. Zu Beginn
des Jahres 1950 wurden vom Finanzminister Pline bekanntgegeben, nach denen fiir
cine Zeit von zehn Jahren je 120 Milliarden Lire fuir die wirtschaftliche Entwicklung
Suditaliens ausgegeben werden sollen und die durch ein besonderes, neues Institut
zu finanzieren sind. Ein weiterer Schritt auf dem Wege zu einer freieren Kreditpoli-
tik war die Senkung des Diskontsatzes von 414 v. H. auf 4 v. H. am 6. April 1950
(am 9. April 1949 war der Satz von 5% auf 415 v. H. ermissigt worden).

Noch mehr als Ttalien harte Griechenland durch den Krieg und innere
Konflikte zu leiden gehabt, denn dort nahmen die Kampfe erst 1949 ein Ende. Die
Sanierung verzdgerte sich daher, aber in den letzten zwei Jahren wurden in mancher
Hinsicht eindrucksvolle Fortschritte erzielt: der Umfang der Industrieproduktion
hatte Ende des Jahres den Vorkriegsstand wieder erreicht, und die landwirtschaft-
liche Erzeugung war ihm bis auf 25 v, H. nahegekommen. Im Kreditwesen besteht
die grosse Schwierigkeit, wie auf Seite 199 erwihnt, darin, dass es nach solchen
wihrungspolitischen Katastrophen, wie sie das griechische Volk erlebt hat, nicht
einfach ist, das Vertrauen in die nationale Wiahrung wiederherzustellen.

Die wichtigsten Umstinde, die zur Beendigung der Inflation fithrten, waren
die Einstellung des Biirgerkrieges, regelmissigere Warenlieferungen aus dem Aus-
land, der Wiederaufbau des Verkehrswesens und die Steigerung der landwirtschaft-
lichen und industriellen Produktion, zusammen mit hohen Zinssitzen und der
restriktiven Kreditpolitik der Bank von Griechenland. Der Wechsel war bemerkens-
wert plotzlich: in der zweiten Hilfte des Jahres 1949 erhshten sich der Notenumlauf
und die Bankeinlagen um 50 v, H.,, withrend die Preise fielen.

Notenumlauf und Bankeinlagen in Griechenland

Sichtelntagen
Hesamite | Einfagen
. Noten- Sonstige Geld- bei den Lebens-
Jahres- oder Monatsende umlaﬂl ';é’;’.ﬁi’ig,? ' Gz:;l:‘ifés- Zusammen | vérsorgung | Sparkassen h';';';;‘::'
riechen-
land *
Milllgnen Orachman
1938, . ... ... .., 7 2 [1n] 12 19 10 1
147, . ... . ... 874 185 349 534 1 508 14 216
1848, . . .. ... 1202 276 488 764 1 966 24 266
1849 Juni . . . - . - .. 1 2t9 428 575 1103 2321 29 206
Dezember . . . . . 1859 529 asT 1 488 3345 39 283

* Ohne die Konten des Staates und dar Banl

Es bestehen jedoch noch ernstliche Schwierigkeiten, die grosstenteils mit der
Knappheit verfiigharer Ersparnisse zusammenhzngen, welche die Wirtschaft ver-



anlasst, sich auch fur die langfristige Finanzierung an die Bank von Griechenland
zu wenden; Ende 1949 wurden von den gesamten Wirtschaftskrediten in Héhe
von 3378 Milliarden Drachmen nicht weniger als 2277 Milliarden Drachmen von
der Bank von Griechenland direkt gewihrt; und die aufgelaufenen Gegenwert-
mittel der Marshall-Hilfe wurden durch neue Kredite an die Wirtschaft oder an
die Regierung vollkommen ausgeglichen.

In Osterreich war bei Beendigung des Krieges der Notenumlauf zehnmal
so hoch wie vor dem Kriege, und die Industrieproduktion befand sich auf einem
sehr niedrigen Stande; mit Hilfe zwangswirtschaftlicher Massnahmen und amtlicher
Lieferungen war es jedoch méglich, die Preise der bewirtschafteten Giiter, die dem
blossen Existenzminimum entsprachen, niedrig zu halten, und auf diese Weise
wurde auch ein Lohnanstieg vermieden, Eine der wichtigsten Aufgaben des Wieder-
aufbaus war natiirlich die Beseitigung dieses ungesunden Verhiltnisses zwischen
der Geldversorgung einerseits und dem Angebot an Gutern und Leistungen zu
den geltenden Preisen andererseits.

Die Wihrungsreformen von 1945 und 1947 fithrten unmittelbar zur Ver-
minderung des Notenumlaufs um etwa 60 und 40 v. H.; ausserdem wurden Bankgut-
haben gestrichen, gesperrt und herabgesetzt; nach jeder Reform traten jedoch
spiter wieder Erhéhungen ein, so dass die endgiiltige Kontraktion weniger bedeu-
tend war. Die Lohnabkommen vom August 1947 und September 1948 hatten zur
Folge, dass die Grosshandelspreise um ungefihr 50 und 20 v. H. anstiegen. Die
Industrieproduktion, die 1946 knapp 35 v. H, des Vorkriegsstandes entsprach, ging
1948 auf 90 v. H. empor. Trotzdem war aber das Gleichgewicht in den Wahrungs-
verhiltnissen noch nicht ganz zuriickgewonnen. '

Notenumlauf und laufende Konten im Vergleich zu den
Grosshandelspreisen in Osterreich

Noten- Laufende G?;?fe Ié:f,eg:;i’;e_r Noten- G?;?_te
Zait umlaut Konten + versorgung | handelspreise umiauf versorgung
Dezember Y —
Milllardan Jewsikige Schilling 1937 =100| Miiaden Schiling
1937 Dezember. . . . . . 09 1,2 2.1 100 Q.8 241
1947 Oktoher. . , , . . . 6,2 45 10,7 302 2,1 3,5
1948 Dezember, . . . . . 5,6 48 104 365 1,5 2,8
1949 Dezember, . . . . . 57 - 60 "7 £83 1,2 24

* Laufende Konten bel Banken mit Ausnahme der Nationalbank.

Ende 1948 war der Realwert des Notenumlaufs noch wesentlich hoher als vor
dem Kricge, und dazu kam, dass die Industrieproduktion sich damals gerade ihrem
Vorkriegsstand niherte, wihrend die landwirtschaftliche Erzeugung noch ziemlich
weit davon entfernt war, Im Jahre 1949 traten jedoch drei Entwicklungen ein, die
viel dazu beitrugen, das Gleichgewicht wiederherzustellen. :
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1. Der Notenumlauf stieg nur sehr wenig, und eine Zunahme der Rediskontierung von
Handelswechseln und der Vorschilsse an offentliche Stellen wurde durch die An-
sammlung von Gegenwertmitteln ausgeglichen. Die Erhéhung der freten laufenden
Konten um fast 300 Millionen Schilling stellte in der Hauptsache eine Zunahme
der staatlichen Gelder dar.

Bilanzposten der Osterreichischen Nationalbank

dJederzeit fillige Yerbindlichkeiten
Noten- zaitlich Diskontlerte Staats-
End W | ¢
nda umlauf fred gesperrt ! echge papigre
Mllllonen Schilling
1848, . . .. .. .. 5635 1377 428 a7 7015
1849, . . . . . ... 5721 1675 1187 935 T 430
i Eingchligsslich dar Gegenwertmittel.  * Diskontlerte Bundesschatzscheing und Forderungoen gegen den Bundesschatz,

2. Die Industrieproduktion stieg im Laufe des Jahres 1949 um 40 v. H. und stand am
Ende des Jahres um volle 30 v. H. {iber dem Vorkriegsniveau; auch die landwirt-
schaftliche Erzeugung erhohte sich, blieb aber noch um ein Viertel hinter dem Vor-
kriegsstand zuriick,

3. Ein drittes Abkommen im Mai 1949 fiihrte eine weitere Erhéhung der Léhne und
Preise herbei; die Grosshandelspreise stiegen im Jahee 1949, auch unter dem Einfluss
der Abwertung im Herbst, um ungefahr 37 v. H.

Die Statistik zeigt eine Anniherung an ein Gleichgewicht in den Wihrungs-
verhiiltnissen an, doch scheint in der raschen Kreditausweitung eine Gefahr zu
lavern: die Wirtschaftskredite der Geschiéftsbanken stiegen im Laufe des Jahres
1949 von 4206 auf 7007 Millionen Schilling — was eine jahrliche Steigerung um
ungefihr 67 v, H. ergibt. Zwar wird in einem Jahr, in dem die Preise steigen,
mehr Betriebskapital fitr die Unternehmen aller Art benétigt; umgekehrt aber
muss eine Stabilisierung des Preisniveaus von einer Unterbindung der Kredit-
ausweitung begleitet sein.

Wie in Osterreich, war auch in Deutschland der Wahrungsmechanismus
mehrere Jahre lang fast ausser Tatigkeit gesetzt, da eine ungeheure Geldfiille
bestand im Verhiltnis zu den gezahlten Loéhnen und den wenigen Waren, die zu
den amtlich festgesetzten Kursen und Preisen erhiltlich waren., Aber mit einem
Schlag kam in den drei westlichen Besatzungszonen Deutschlands eine weittragen-
dere Massnahme als je in Osterreich zur Anwendung, als durch die Wihrungs-
reform im Juni 1948 das Zahlungsmittelvolumen um mehr als 90 v. H. verringert
wurde. Dadurch wurde eine Erhéhung des Umlaufs erforderlich, und der Liquidi-
tatsgrad der Geschiftshanken erlaubte diesen, in grossemn Ausmass neue Kredite
zu geben; die kurzfristigen Wirtschaftskredite stiegen von 1244 Millionen Deutsche
Mark im Juli auf 3550 Millionen im Oktober 1948. Da sich damals gewisse Anzei-
chen einer beginnenden inflatorischen Preissteigerung bemerkbar machten, erhéhte
die Bank deutscher Lander die Satze fur die Mindestreserven der Geldinstitute und
suchte die verschiedenen Banken zu veranlassen, ihre Kredite im ganzen nicht iiber
den Betrag von Ende Oktober 1948 zu erhshen; gleichzeitig verschirfte sie die
Richtlinien beziiglich der Qualitit der zur Rediskontierung zugelassenen Papiere.
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Im November 1948 liess der Anstieg der Grosshandelspreise erheblich nach,
Anfang 1949 gingen sie sogar etwas zurick.
Dieser  Tendenzum-

h 1
Grosshandeispreise und Lebenskosten schwung er e.u.ubte der Bank
in Deutschiand dcut§cher Linder folgende
Indexzahlen, 1938 = 100 Schritte zur Lockerung der
200 p—1— | | — Kreditbedingungen:
20 _— | R R 1. Der amtliche Diskontsatz
190———— s mje!spnew {10 wurde zunichst von 5 auf
. 4l cist] 180 41/, v. H. und spiter auf
- 4 v. H. gesenkt
70— — ” ——\41?0 B )
o] — i l\’ Ji 9. DieSatze fiir die Mindest-
ol P guihaben wurden (eben-
. | Lebensh ngs osfen ] falls in zwei Stadien) er-
Ry T - T 1’ 1 missigt, und zwar fiir be-
130} 4 ; 130 fristete Verbindlichkeiten
10 T S — |f 120 und Spareinlagen von 5
' pshallungskosten auf 4 v. H. und fiir Sicht-
“0 -] Mﬂ& i A R
) M | Oisshandelspreise| o : " - " einlagen von 15 auf 10
OO T 19N W 1983 100 1o 16d 1960 v. H. oder von 10 auf 8
v. H., je nach dem Sitz

3.

der betreffenden Bank.

Die qualitativen Anforderungen fiir den Rediskontkredit wurden gemildert, und der
»Kreditstopp® fitr die Banken — der nicht sehr wirksam gewesen sein diirfte — wurde
aufgehoben,

Der Strom der Flichtlinge nach Westdeutschland dauerte an, und um die

Schaffung von Arbeitsplitzen fir sie zu erleichtern, wurden zunichst im August
1949 und nochmals Anfang 1950 neue kreditausweitende Massnahmen getroffen:

1.

Im August 1949 beschloss die Bank deutscher Liander, die Gewihrung von mittel-
fristigen Krediten fiir langfristige Exportaufirige oder fiir Investitionszwecke zu be-
giinstigen, indem sie von den Banken einen begrenzten Betrag ibrer sogenannten
Ausgleichsforderungen ankaufte {die den Banken im Rahmen dexr Wihrungsreform
von 1948 an Stelle von annullierten Aktiven zum Ausgleich ihrer Position gege-
ben worden waren).

. Anfang 1950 stimmte die Bank deutscher Linder verschiedenen Ausweitungsmiass-

_ nahmen zu, wobei jedoch bestimmt wurde, dass die Zentralbankkredite soweit

méglich einen Ubergangscharakter tragen sollten, d. h. sie sollten in zeitweili-
gen Vorschiissen bestehen, durch die zukiinftige Erldse von langfristigen Krediten
und Zuschissen vorausgenommen wiirden, und nicht eine Dauerfinanzierung
darstellen. Die Bank deutscher Lander erklarte sich bereit, von einem neuen Wohn-
bauprogramm {das sich insgesamt auf 2500 Millionen Deutsche Mark belaufen
wiirde) im Bedarfsfalle anniihernd 900 Millionen Deutsche Mark und von einem
»oonderprogramm®, das sich insgesamt auf 950 Millionen Deutsche Mark belduft,
ebenfalls 900 Millionen Deutsche Mark vorzufinanzieren.,

. Ferner wurde vereinbart, dass die Gegenwertmittel so schnell wie méglich frei-

gegeben werden sollten.

. Die gesetzlich vorgeschriebene Hochstgrenze fiir die Vorschiisse der Bank deutscher

Lander an die Bundesregierung wurde im Dezember 1949 nach Zustimmung der
Hohen Alliierten Kommission von 360 auf 1000 Millionen Deutsche Mark herauf-
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gesetzt, und gleichzeitig wurde vorgesehen, dass diese Grenze weiter auf 1500 Mil-
lionen Deutsche Mark erhéht werden konnte, wenn der Zentralbankrat der Bank
deutscher Linder eine solche Massnahme mit Dreiviertelmehrheit billigte; diese Ge-
nehmigung wurde im Mai 1950 erteilt,

Auch vor diesen neuesten Massnahmen war aber das Kreditvolumen schon
in einer Ausserst schnellen Ausweitung begriffen.

Die Kredite der Geschiftsbanken! in
Deutschland (Westliche Zonen)

Art der Kredite An die
. Zu-
Ends kurz- mittel- | men | Privat. | 3ffent-
und lang- ! liche
fristig fristig wirtschaft] and ?
MHllonen Deutsche Mark
1848 Jull . . . . 1339 — 1339 1244 g5
Dezember . | 4 684 473 5157 4 801 356
1949 Dezember . 95848 2229 |12077 |11072 1005

¥ Ohng dis Mrodits an Geldinstitute.

* Einschliesslich der Bundesbahn,

Die Reservebestinde der Geschéfts-
banken
im Zenfralbanksystem in Deutschland

{Westzonen)
Gasamt- Uber-
betrag der Glfﬁf"' Ober- schuss-
Monats- urnfer- Min?jeest- schugs- reserpen
durchschnitt haltenen reserven | inp, H. der
Reserven | ToReMveEn Mindest-
Millignen Deutsche Mark reserven
1948 September . 1468 921 547 59
Dezember 1527 1151 ar7 33
C 1949 MéErz L . ., 1473 1200 272 23
Juni ..., 1 370 1088 281 25
September | 1111 241 170 18
Dezember. . 1104 o949 155 i8
1950 Februar , . . 1031 957 T4 £

Im Laufe des Jahres
1949 haben sich also die
kurzfristigen Kredite der
Geschiiftsbanken mehr als
verdoppelt, und die mittel-
und langfristigen Kredite
haben noch rascher zuge-
nommen, was allerdings zum
Teil mit derUmstellung alter
Reichsmarkkredite auf Deut-
sche Mark zusammenhing.
Teilweise infolge dieser Ge-
wihrung neuer Kredite ver-
minderte sich allmihlich
die Liquiditit der Banken,
Wihrend 1948 die Banken
grosse Uberschussreserven
bei den verschiedenen Lan-
deszentralbanken unterhiel-
ten, waren diese Uberschuss-
reserven Anfang 1950 sehr
gering, obwohl im Laufe des
Jahres 1949 die Mindest-
reservesitze zweimal herab-
gesetzt worden waren,

Der tatsichliche Betrag
der Reserven der Geschifts-
banken ging dadurch zu-
riick, dass vom Publikum
Noten abgehoben wurden

{deren Umlauf* stieg 1949 um 1100 Millionen Deutsche Mark), seit Mitte 1949
aber auch infolge des hohen Einfuhriiberschusses und neuer Vorschriften fiir die
Bezahlung des Aussenhandels, die zu bedeutenden Zahlungseingingen im Zentral-
banksystem fithrten, wihrend infolge der Verzégerung in der Freigabe der Ge-
genwertmittel die Auszahlungen verhéltnismissig gering waren; die entsprechenden
Konten des Systems (Guthaben bei auslindischen Banken, Devisenverpflichtungen
gegen das Vercinigte Aus- und Einfuhramt (J.E.I.A.) und sonstige Aktiv- und
Passivkonten zur Abwicklung des Auslandsgeschifts) wiesen Ende Juni 1949 einen

* Ohne die fiir Berlin ausgegebenen Noten und Miinzen.
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aktiven Nettosalde von 591 Millionen Deutsche Mark und Ende 1949 einen
passiven Nettosaldo von 1387 Millionen Deutsche Mark auf.

Ausgewdahite Ausweisposten der Bank deutscher Lander

Aktlva Passiva
Ende hAa":,lsd?!:_' Wechsel | Lombard- ::;ﬂ: ;:2; Zahhmgs- ﬁ:": ::lr;:
konten und forde- | ‘4o affent- mittel- Einlagen konten
Saldo | Sehecks | rungen [jcpgpangiy umlavt? Saldo
Milenen Deoutsche Mark
1948 September. . . . . - 3 17 3 569 4 888 2415 88
Dezember . , . . . 168 1107 a2 4 568 6319 1248 -
1949 Dezember . . . . . — 2821 1464 58976 7738 BGO 1387
1950 Mérz. . . . . ... — 3 158° 1 458 5696 7 828 956 1308
1 Ausgleichsfordorungen und gewisse siaatliche Verpflichlungen. 2 Einschiissslich sinas kieinen Betrages an Manzen.

* Davon 19 Millionsn DM Schatzwechsel dsr Bundesverwaltung,

In den ersten Monaten des Jahres 1950 gab es verschiedene Anzeichen einer
grésseren Missigung der Kreditausweitung, die im Jahre 1949 iiberaus rasch ge-
wesen war. Zugleich ist die Entwicklung der Spartitigkeit der Bevolkerung nach
einem Riickschlag im Herbst 1949 wieder aufwirts gerichtet: in den ersten Monaten
des Jahres 1950 ergaben die Einzahlungen auf Sparkonten einen monatlichen
Durchschnittssatz von 132 Millionen Deutsche Mark. Ausserdem haben die Ein-
‘ginge bei den Versicherungsgesellschaften und die Finzahlungen auf Sparkonten
bei Genossenschaften verschiedener Art (Bausparkassen usw.) seit der Wihrungs-
reform fast ohne Unterbrechung zugenommen.

Wie schon erwahnt, war ein dbermissig hohes Geldangebot auch fir Dine-
mark und Norwegen infolge der Finanzierung der militirischen Besetzung kenn-
zeichnend. Unter den anderen nordischen Lindern hatte Schweden, das im Kriege
neutral gebliehen war, keine besonderen Schwierigkeiten in dieser Hinsicht; am
stirksten dagegen war die inflatorische Tendenz in Finnland, das zwei Kriege hinter
sich hatte.

Die wirksamsten Mass-

Die Geschaftsbanken in Danemark nahmen zur Verminderung
Kesvorbe | ARB0S | oo ?les Gfldangebotes Wlfrden
e Sonudner| und | Gesamts | in Dinemark ergriffen;
des Jahrss bank- | genund tg':m’;n Einlagen | dortginginden Jahren 1946,

Guthaben | _Aktien) 1947 und 1948 infolge ver-
schiedener Massnahmen zur

Millianen danische Kronsn

1946 .l 3843 | 1795 | 1843° | 5906 Wihrungsreformeinschliess-

1946 .. ... .. 3910 | r2se | 2es2 | s7es | o o o .

1947 ... 1987 | 1333 | 3286 | 5436 ch - der oonderzuweisung

1948 .. ... .. 1252 | 1190 | sote | 5377 von Ertrigen aus gewissen
o4 L ... ... tase | t0s7 | a2s0 | ss04 Steuern das Volumen des

Notenumlaufs und derSicht-
cinlagen bei der National-
bank um insgesamt 2400 Millionen dénische Kronen zuriick. Am klarsten ist der
Riickgang in den zusammengefassten Bilanzen der Geschifisbanken zu erkennen.

* Movarmber 1945,
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Eine bedeutungsvolle Verminderung ist in der Position ,,Kassenbestand und
Nationalbankguthaben* der Geschiiftsbanken zu verzeichnen. In der Bilanz der
Nationalbank zeigt sich dieser Riickgang auf dem ,,Ausgleichskonto, das seinen
Ursprung in der Finanzierung der Besetzung hatte und dessen Bestand 1949 um 330
Millionen Kronen zuriickging.

Ausgewahlte Bilanzposten der Nationalbank von Dédnemark

Aktiva Passiva
Einlagen
Handels- . ;
Eade Golg | wechsel gi:iucis- Noten- | Sicht- der Regierung Devisen *
und Vor- konte umlaut | einlagen | Ordent- Sonder- netto
schisse liches konten *
Konto
Millionen diniache Kronen
1945, . . . . .. 82,8 28 7611 1 561 3516 292 2 445 {— 202) (Kredit)
1946, . . .. .. 827 3,7 6627 1633 2885 286 1427 483 (Debey)
1947. . . .. .. 70,6 3,7 5609 1 641 1618 140 1 602 867 "
1848. . . . . .. 70,4 59 5092 1614 1063 218 1 640 553 "
1949, . . . ... 69,5 154 | 4761 [ 1627 | 1119 |(— 73)°| 1853 400

-

Elnschliesslich der Gagenwartmitiel,
Saelt 1946 besteht eine Netto-Verbindlichkelt gegeniliber dem Ausland, In dor Hauptzache gegeniber Grossbrilannien.
Ab Novembar 1949 zeigte das laufende Konte der Regierung einen Schuldsalde.

u =

Die Herabsetzung der Geldversorgung wurde 1949 nicht fortgefithrt: die
Summe des Notenumlaufs und der von der Wirtschaft bei der Nationalbank unter-
haltenen Sichteinlagen erhshte sich um 45 Millionen dinische Kronen, und wie
aus der Tabelle zu ersehen ist, stiegen zum ersten Male seit dem Ende des Krieges
auch die Einlagen bei den Geschiftsbanken. Der Uberschuss im Staatshaushalt
und der Uberschuss der staatlichen Devisenverkiufe zog wieder Geld aus der
Wirtschaft, und nennenswerte Freigaben von Gegenwertmitteln fanden nicht statt;
die Regierung glich aber die von ihr hervorgerufene deflatorische Wirkung durch
Schuldenrickzahlungen in bar aus, um eine weitere Versteifung der Zinssitze zu
verhiiten. Die Rendite der Staatspapiere erhéhte sich von 3,53 v.H. im Jahre 1946
auf 4,40 Ende 1948; 1949 ist sie nicht weiter gestiegen.

Der Jahresbericht der Nationalbank fiir 1949 erwihnt, dass sich Ende jenes Jahres
der Betrag der Gegenwertmittel und der Erlose aus anderen Krediten bei der National-
bank auf 1109 Millionen dinische Kronen belief und dass die Bank der Ansicht sei,
dass dieser Betrag von dem Ausgleichskonto abzuschreiben und nicht wieder in
den Verkehr zu bringen sei. Die Entwicklung der Devisenposition muss natiirlich
mit der grossten Aufmerksamkeit beobachtet werden; und die Bank ist der Mei-
nung, dass die ,,Wirtschaftspolitik Dénemarks — unter Beriicksichtigung der
Beschiftigungslage — so eingerichtet werden sollte, dass die Forderungen des Gleich-
gewichts im Zahlungsverkehr mit dem Ausland erfiillt werden®.

Die ausserordentlich hohe Liquiditit {wahrscheinlich noch die hochste in der
Welt), die das Kreditsystem in Norwegen kennzeichnet, Jasst sich vielleicht am
besten durch einen Vergleich mit den Vorkriegsverhiltnissen veranschaulichen.



Barwerte und Einlagen der norwegischen Banken!

Gaschiftsbanken Sparbanken Zusammen

Endo Barwerte * Einlagsn Barwerta * Eintagen Barwerta * Einlagen

Millicnan norwegische Kronan

1938 . . v v o e 62 975 31 1 588 a3 2563
1948 .. . . v 00w 1 636 3886 T4 3275 2410 7161
1949 . . . . .0 1384 g2 444 3402 1928 7294

-

[tie Zahlen der Tabselle erfassen 98 v. H, der Bllanzsumme der Geschaftsbankan wnd 78 v, H. der Bilanzsumms dar Spar-
bankan, sie stimmen daher mit Sehaizungen der Gesamtbetrage fir das ganze Banksystem nicht iiberein.
¢ Dis .Parwerts bastehan aus Slchtguthaban bei der Bank von Norwagen und Schatzwechsela,

Im Jahre 1938 betrugen die Barwerte der Geschiftshanken und Sparbanken we-
niger als 4 v. H. der Einlagen, wihrend 1949 der entsprechende Anteil 25 v. H, war,

Der norwegische Staatshaushalt wies im Kalenderjahr 1948 einen Gesamt-
itherschuss von 287 Millionen norwegische Kronen auf, der im folgenden Kalender-
jahr auf 34 Millionen zuriickging. Da der Gesamthaushalt noch ausgeglichen war,
brauchten keinerlei Regierungsaufwendungen durch Gegenwertmittel aus der
Marshall-Hilfe gedeckt zu werden. Die auf Gegenwertkonto eingezahlten Betrige
beliefen sich (abgesehen von 32 Millionen Kronen, die auf einem ,,Ansammmlungs-
konto* ausgewiesen werden) fiir 1949 auf 659 Millionen Kronen; davon wurden
365 Millionen Kroren zur Verminderung des Besatzungskontos der Bank von
Norwegen verwendet und 174 Millionen Kronen auf ein Sperrkonto itberwiesen
(das sogenannte ,Ausgleichskonto®, iiber das nur mit besonderer Genehmigung
des Parlaments verfiigt werden darf); der Restbetrag von 120 Millionen Kronen
wurde auf besonderen E.R.P.-Sonderkonten angesammelt. Die geldverknappende
Wirkung, die diese Zahlungen an die Bank von Norwegen sonst gehabt hitien,
wurde in erheblichem Umfang durch Operationen zur Stitzung des Anleihemarktes
ausgeglichen. Als dieser im Sommer 1949 Zeichen der Schwiche aufwies, beschloss
der Finanzminister, nicht alle filligen Schatzwechsel zu erneuern, sondern Bar-
einldsungen vorzunehmen; auf diese Weise gingen die Schatzwechselbestinde der
Handels- und Sparbanken von 1475 auf 380 Millionen Kronen zuriick, wahrend
die Sparbanken Wertpapiere in Hohe von 247 Millionen Kronen ankauften, Damit
wurde der Markt der Staatspapiere gefestigt, und am Ende des Jahres standen die
214prozentigen Schuldverschreibungen itber pari,

Um die Tilgung der Schatzwechsel zu finanzieren (und in gewissem Masse
auch, um das Besatzungskonto zu reduzieren), verminderte die Regierung ihre
Einlagen bei der Bank von Norwegen von 3282 auf 1935 Millionen Kronen, und
zwar trat dieser starke Riickgang trotz der Ansammlung von Gegenwertmitteln ein.
Die Einlagen der Handelsbanken und der Sparbanken bei der Bank von Norwegen
stiegen von 818 Millionen auf 1324 Millionen Kronen, da sie cinen Teil ihrer
Einnahmen aus der Einlésung von Schatzwechseln zur Starkung ihrer Barreserven
verwendeten.

Ende 1949 standen auf dem Besatzungskonto 89 v. H. der Aktiva der Bank.
von Norwegen.



Ausgewédhlte Bilanzposten der Bank von Norwegen

Aktiva Passiva
Sold, Devisen, Regierungseinlagen
Ende auslindische | Besatzungs-y Gesamte
Schuldver- konto mia E.R.P- sonstige Einlagen
schreibungen (netta) Kanten Konten
Millionsn norwsegische Kronen
1946 ., ., .. ... 1157 aiose 19833 —- 4432 6217
1947 . ... ... ... a2t 8094 2088 - aorg 5465
1948 ., .. .. 657 7924 2159 197 3085 5222
1949 ., . ... 893 7114 2308 any 1618 4 422

* Einschiliesslich 174 Milllonen norweglache Krenen E. R P.-Mitlel, dis auf sin Sperrhonto  {,Ausgleichskonter) dberwiesen
wurden,

In Schweden wurde das gesamte Investitionsvolumen durch eine strengere
Handhabung des Genehmigungsverfahrens und anderer direkter Kontrollen — ins-
besondere im Zusammenhang mit der Bautitigkeit — von 1947 auf 1949 um etwa
ein Funftel vermindert (vgl. Seite 57}. Dadurch wurden die von der stetig anstei-
genden inldndischen Produktion gelieferten Giiter . a, fiir eine Steigerung der
Ausfuhr freigesetzt, und der bedeutende laufende Fehlbeirag in der Zahlungsbilanz
fir 1947 in Hohe von 1460 Millionen schwedische Kronen verwandelte sich fiir

1949 in einen Uberschuss von 430 Millionen Kronen. Die Gold- und Devisen-
reserven der Reichsbank erhihten sich 1949 per Saldo um 460 Millionen Kronen
(ohne den Abwertungsgewinn von 125 Millionen Kronen und unter Beriicksichti-
gung einer Zunahme der Auslandsverbindlichkeiten um 30 Millionen Kronen).

Die ausweitenden Wirkungen der Devisenankdufe der Reichsbank wurden
durch zwei Faktoren teilweise ausgeglichen: '

1. Die Aktiengesellschaften hatten im Rahmen eines Planes zur Kaufkrafisterilisierung
110 Millionen Kronen auf Sperrkonten hei der Reichsbank einzuzahlen,

2. Wiahrend die Reichsbank in fritheren Jahren in grossem Umfang Staatspapiere zur
Stiitzung des Marktes angekauft hatte, war ¢s 1949 mdglich, Wertpapiere im Betrage
von 133 Millionen Kronen zu verkaufen, ohne dass die Rendite davon bertihrt wurde.

Ausgewédhlte Bilanzposten der Schwedischen Reichsbank

Sichteinlagen
Gold und | Staals- Infands- Noten-
Jahresends Devisen paplers wechgel umlauf Staat Geschifis-|  Andere

banken Einleger

Milllonen schwedische Kronan

1945 ... ... ..., 2880 434 T 2782 831 B0 41
1948 ... L., ™o 337 65 3113 678 358 102
1249 . ... ... ... 1316 3 tBa 26 3287 457 ae 78
Verdnderung

1945 bis 1948. . . . .. —2179 | +2883 + 58 + 33 — 152 + 278 + 61

1249 . . ... ..... + 615 |— 133 — 39 4+ 174 — 212 + 3 — 23
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Durch diese beiden Massnahmen wurden 243 Millionen schwedische Kronen
dem Markt entzogen, und die Erhshung des Notenumlaufs beschrankte sich dadurch
aufl 174 Millionen Kronen.

Der Kassenbestand der schwedischen Geschiftsbanken, der natiirlich wie in
anderen Lindern den Bestand an Noten und Minzen und die Sichteinlagen bei
der Reichsbank umfasst, entsprach 1948 und 1949 ungefihr 8 v. H. der Einlagen,

Die Lage der Geschiifts-

Aktiva undkEin!ags: n banken wurde 1949 fliissi-
der Geschiftshanken in Schweden ger, da ihre Einlagen um

. s:haltz- . Vorschilsse -} 768 Millionen Kronen, ihre

Assen- wechsel un und . .

Jahresende bestand | Schuldver- | Handels- | EiMagen Vorschiisse und Bestinde an
__schreibungen; wechsel Handelswechseln aber nur

Milllonen schwedische Kronen

urmn 95 Millionen Kronen zu-

1945 347 2162 5763 6 669 RPT .
1948 682 1 7830 7 450 nahmen; die iibrigen Mlttfﬂ
1949 696 1211 7625 8258 wurden dazu verwendet, die
Bestinde der Banken an
Staatspapieren zu vergrds-
Die Staatspapierbestiande sern, die sich um 554 Mil-

der Banken in Schweden lionen Kronen erhghten.
Bestande an Staatspapleren Das gesamte Banksystem

Staats- n ; 5
Jahressnde v bei dor Gg.:c :;Rs N usammen erhohte also seine Bestinde
Reichsbank } ~p°0l8 an Staatspaplcrerf um 421
Milllonen schwsdische Kronan Millionen schwedische Kro-
1947 11287 2747 533 3280 nen oder um fast den gesam-
1948 11598 3317 77 4034 ten Betrag, um den die
1949 12055 3184 1271 4 455 Staatsschuld im Jahre 1949
Veringe- anstle.g. ‘ Die Rendite 'der
rung + 57 153 + sae - langfristigen  Staatsobliga-
- + - . " . .

tionen blieb bestindig bei 3

v. H., wihrend die kurz-
fristigen Sitze zuriickgingen; die Rendite der einjihrigen Obligationen sank von
214 auf 2 v. H. und der Satz fiir tiglich félliges Geld von 2 auf 11 v. H.; dies ge-
schah im Rahmen einer Politik, die dazu fiihrte, dass die schwebende Staatsschuld
um 687 Millionen Kronen anstieg, wihrend die fundierte Schuld um 230 Millionen
Kronen abnahm. Die Reichsbank verkaufte ihrerseits fiir 615 Millionen Kronen
langfristige Wertpapiere und tibernahim far 482 Millionen Kronen neu ausge-
gebene Wechsel, In den ersten Monaten des Jahres 1950 kauften die schwedischen
Geschéftsbanken weitere erhebliche Posten von Staatswechseln und -obligationen,
und ihr Gesamtbestand Ende Februar 1950 lag um 633 Millionen Kronen hiher
als ein Jahr frither.

Die Wiahrungspolitik Finnlands steht in einem auffallenden Gegensatz zu
der Norwegens, Ende 1948 war das Geldvolumen (Notenumlauf und Einlagen)
gegenilber 1938 in Finnland um das Zwélffache und in Norwegen um das Acht-

einhalbfache gestiegen. Wihrend man aber in Norwegen die Preise gegen 1938 nur
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um 80 v. H. hatte steigen lassen, so dass ein starker Geldiaberhang verblieb, wurde
in Finnland der gréssere Teil der Zunahme der Geldversorgung von einer Preis-
erhthung um das Zchnfache absorbiert. Wihrend in Norwegen das Geld weiter
billig blieb, erhdhte die Bank von Finnland ihren Diskontsatz im Jahre 1948 auf
7, v. H

In der ersten Jahreshilfte 1949 fand ein gewisser Riickgang der Grosshandels-
preise statt, und die Bank von Finnland ergriff die Gelegenheit, ihren Diskonisatz
im Februar von 7%/, auf 63} v. H. und dann erneut im Juli auf 534 v, H, herabzu-
setzen; die Geschiftsbanken
ermdassigten ihre Sidtze ent-
sprechend {der Zinssatz fir
erstklassige Hypothekendar-
lehen ging von 9 auf 715
v. H. zuriick)., Im Sommer
jedoch und erneutim Herbst

Die Kredite an inldndische Kreditnehmer
in Finnland

Bank
von Finnland

Geschifis-

Zusammen
banken

Jahresenda

Milliarden finnische Mark

1947 ..ol 34.9 3.7 72,6 begannen die Grosshandels-

1948 . ... .., 35,0 465 81.5 . - . 5
’ reise zu steigen — in bei-

1949 . .. ..., 403 59,8 100,1 P g ¢

den Fillen nach einer Wih-
rungsabwertung; die Index-
ziffer (1935 = 100) stieg von 1058 im Juni auf 1138 im Dezember, und zu glei-
cher Zeit entstand eine erneute Nachfrage nach Krediten. Die Bank von Finn-
land erhéhte ihre inlindischen Anleihen im Jahre 1949 um 15 v. H, und die Ge-
schiftsbanken ihre Vorschitsse um 29 v. H. — was eine noch schnellere Ausweitung
des Kreditvolumens als im Jahre 1948 darstellte.

-

In den osteuropiiischen Lindern ergaben sich durch einschneidende struktu-
relle Umgestaltungen der Geldwirtschaft — einschhiesslich der Methoden der
Kreditgewdhrung fiir kurz- und langfristige Zwecke — Veridnderungen des Geld-

volumens, die sich schwer in

Geld und Kredit in der Tschechoslowakei der hisher angewandten

Sold- und Weise untersuchen lassen,
- Kradite .

e, ?,2112?1’&' forpre- | Noten- | Laufends | Spar- Die nebenstehende Tabeile

ande der Natio- ::Il;t;u:n umlauf Kenten einlagen zelgt, dass sich in der

nafbank Tschechoslowakei der

Milliarden tschechaslowakische Kranen Notenumlauf uncI dle lau-

1947 48 . 585 54,3 275 fenden Konten in entgegen-

1949 4.2 50.8 720 54,3 33,8 gesetzten Richtungen ent-
1849 3,0 849 66,6 126.8 261 Wickelt habcn

Am 1. April 1950 fand eine Neuordnung des Bankwesens statt: es soll cine

Staatsbank gegriindet werden, die alle Rechte und Pflichten der Zivnostenskd
Banka, der Slovak Tatra Bank, der Postsparkasse usw. tibernehmen soll. Die Staats-
bank soll die Aufsicht iber die Volksbankinstitutionen haben; sie wird Devisen-
geschafte ausfithren und Kredite gewihren, Der Leiter soll dem Finanzminister
unmittelbar verantwortlich sein.



Die Geldversorgung in den Niederlanden In den Niederlanden

konnte der durch den Krieg
Stiickgeld- Freie Gosamte entstandene, durch die Wah-
Jahresende umlauf Bankeinlagen

versorgung | rungsreform von 1943 nur
teilweise beseitigte Geld-
:Z:; """" ‘ ngf 3?49: ?gg‘; itherhang infolge einer Z}l-
1940 . . . ... 3126 4426 7 582 nahme des realen Volksein-

kommens und eines geringen

Riickgangs 1m Notenum-
lauf fast votig beseitigt werden (wegen der Besserung der Lage in den Niederlanden
siche Seite 27). Der Gesamtbestand an gesperrtem Geld, der 1945 nicht weniger als
6800 Millionen Gulden betrug, wurde auf etwa 1100 Millionen Gulden ermissigt.

Millicnen Guldan

Die Zunahme der Geldversorgung, dic sich 1948 auf 379 Millionen Gulden
beziffert hatte, ging 1949 auf 220 Millionen Gulden zuriick; die letztgenannte Zu-
nahme war das Nettoergebnis einer Anzahl verschiedener Faktoren, deren wich-
tigste die folgenden sind:

Millionen

Gulden

Zunahme der Kredite an die offentliche Hand . . . . . . . . . . . . + 100

Zunahme der Kredite an die Privatwirtschaft . . . . . . . . . . .. 4 150

Freigabe gespercter Miteel . . . . . . . . . .. . L. oL L. + 70
Zunahme des Gold- und Devisenbestandes der Niederlandischen Bank und

der Geschaftsbanken . . . . . . . . . . .00 L - 4+ 440

Sonstige Erhshungen (Ubertragungen an Geschaftsbanken usw.) . . . . -+ 110

Gesamte Zunahme . . . . + 370

Abnahme durch Ansammlung von Gegenwertmitteln . . . . . . . . . — 650

Nettozunahme . . . . . . 4+ 220

Dass es in den Niederlanden in den beiden Jahren 1948 und 1949 moglich
war, einem Gleichgewicht in der Wihrungslage niherzukommen, ist zur Haupt-
sache darauf zuriickzufithren, dass annihernd 1000 Millionen Gulden ,,counterpart
funds* in der Landeswihrung aus der Marshall-Hilfe angesammelt und sterilisiert
wurden; dadurch wurde ¢ine Kreditschopfung in Hohe von ungefihr 1500 Mil-
lionen Gulden teilweise neutralisiert.

Die Nettozunahme der privaten Ausleihungen von 42 Geschiftshanken er-
reichte 1949 noch nicht 80 Millionen Gulden gegeniiber einer Kreditgewadhrung
an die dffentliche Hand in Héhe von 125 Millionen Gulden; der Gesamtbetrag der
Kredite, welche die éffentlicken Stellen von den Banken erhalten haben, ist noch
viermal so hoch wie die der Privatwirtschaft gewihrten Kredite.

Der Kapitalmarkt zeigte eine verringerte Aktivitat: die Neuausgaben von Obli-
gationen und Aktien betrugen insgesamt 116 Millionen Gulden gegeniiber 977 Mil-
lionen Gulden im Jahre 1948 und 259 Millionen Gulden fiir 1947, Die Nieder-
landische Bank erwihnte in ihrem Jahresbericht fir 1949, dass ,,einer der Griinde
fur den Riuckgang der Emissionstitigkeit vielleicht die geringe Menge an verfiig-
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Die Kreditgewahrung barem Risikokapital gewesen sei* und dass

von 42 Geschéaftsbanken in den dies eine Entwicklung ,,von strukturellem
Niedertanden und internationalem Charakter® darstelle.

Bitentliche Private Der offizielle Diskontsatz betrug un-

Jahrasands Kredite Kredite verindert 214 v. H., die Satze fir Tages-
Mlllionan_Gulden geld schwankten 1949 zwischen %} v. H.,

odt o ssos | 76 und 11 v. H. Die langfristigen Sitze blie-
1948 ... ... 369 850 ben im ganzen unverindert; die Rendite
1949 . .. .. K 3823 929 der ,,ewigen Rente® lag etwas {iber 3 v. H.

In Belgien war eine Zunahme der
Gold- und Devisenbestinde der Nationalbank um 2,3 Milliarden belgische Franken
der wichtigste der Griinde fiir das Anwachsen des Zahlungsmittelbestandes im
Jahre 1949,

Sowohl der Notenumlanf wie die gesamte Geldversorgung erhéhten sich 1948
um mehr als 5 v, H. und 1949 um etwa 3 v. H., woraus hervorgeht, dass keine
Kreditdeflation, sondern vielmehr eine Ausweitung des Kredits im gleichen Tempo
mit der Erhéhung des Realeinkommens stattgefunden hat.

Die Privatwirtschaft beanspruchte 1949 weniger Kredite als 1948. Am Kapital-
markt betrugen die neuen Emissionen fiir private Kreditnehmer 1949 kaum 3 Mil-
liarden belgische Franken gegeniiber 4,8 Milliarden fir 1948 und 5,3 Milliarden

' im Jahre 1947. Die Kredit-

Die Kredite der Banken In Belgien gewahrung der Banken an
die Wirtschaft ging 1949 um
An gifentliche Behdrden sonhce etwa 200 Millionen helgische
Ende Natonal- | sonegigen | Kredit- Imganzen | Eranken zuriick. Dagegen
bank [ Banken erhdhten sich die Vorschiisse

Milliarden belgische Franken . .
an die Regierung und an-
1948 .. ... .. B4 33,6 27,3 69,3 dere &ffentliche Behirden:
1948 Lo 94 84.2 27 0.7 das gesamte Defizit (ein-
Veranderung . . . | + 1,0 +06 | —o02 b1 schliesslich der Ausgaben zu

Investitionszwecken) bezif-
ferte sich 1948 auf 7,8 Mil-
liarden Franken und 1949 auf 17,6 Milliarden, wihrend die Aufnahme mittel- und
langfristiger Anleihen durch die 6ffentlichen Behorden 7,8 und 14,6 Milliarden Fran-
ken betrug und auch bei den Banken Kredite in Anspruch genommen wurden.

Die folgende Tabelle zeigt die wichtigsten Bilanzposten der Nationalbank.

In Verfolgung ciner etwas freieren Kreditpolitik senkte die Nationalbank im
Oktober 1949 ihren Diskontsatz von 314 auf 334 v. H.

Mehr als in jedem anderen Lande war in der Schweiz die Lage auf dem
Geld- und Kapitalmarkt durch eine hohe Liquiditit gekennzéichnet — die sogar
so hoch war, dass sich ausgesprochene Schwierigkeiten daraus ergaben. Diese Lage
ist die Folge



Ausgewédhlite Bilanzposten der Nationalbank von Beligien

Forderung
Gold- Handels- yepen Staatliche Sonstige
und Devisen- wechsel den Staat | und staatlich Noten- Sicht- Bllanz-
Ende hestinde und und die parantierts umiauf verbindlich- SUmme
{netto) Vorschisse Ernbissions— Wertpaptere kelten '
1 ank * ]

Milliarden belgische Franken

1946 . . . 36,4 3.1 113,6 2,2 72,2 6,3 159,4
1947 . .. as,2 4,0 15,4 2.7 78,3 59 166,4
1948 ., . ar4 59 25,0 8,4 84,9 9,2 97,9
1849 ., . 39,7 4,4 35,0 9.4 87,9 6,5 97,9

Einschllesslich der Netiosalden auf Grund von Zahlungsabkormmen, ’

Im Jahre 1248 glichen sich die Forderungan und Verbindlichkeltan der Bank an den Staat und die Emissionsbank teilwsisa
gegensinander aus; infolgedessen ging die Schuld des Staates bel der Bank auf 37,453 Milllardon belgische Franken
zurdck : davan waren 35 Milliarden fundlert und der Rest befand sich \n Form von Schatzanweisungen im Besitz dar Bank,

1. einer fortgesetzt hohen Sparquote in der Schweiz zu einer Zeit, als mit einer leichten
Konjunkturabschwiichung die Nachfrage nach neuen Krediten zuriickging;

2. eines im Jahre 1949 entstandenen laufenden Uberschusses von wahrscheinlich mehr
als 700 Milltonen Franken in der Zahlungsbilanz, nachdem in den beiden vorher-
gehenden Jahren Fehlbetriige von 300 bis 425 Millionen Franken zu verzeichnen
gewesen waren.

Ob im Jahre 1949 neben dem Uberschuss in der Jaufenden Rechnung per
Saldo ¢in Netto-Kapitalzufluss stattgefunden hat, ist sehr schwer zu sagen. Auf alle
Fille kam die Zunahme der Wihrungsreserven der Nationalbank in einer Er-
hohung der Sichtverbindlichkeiten der Bank (d. h. der Einlagen bet der Bank)
zum Ausdruck, wihrend der Notenumlauf zur Abnakme neigte.

Ausgewdhlte Ausweisposten der Schweizerischen Nationalbank

Aktiva Passiva
6o Vouchtsse | woten. | Serstee
nd Pevisen umiauf
u Wirtschaft keiten
Millignen Schwelzer franksn
1947 ., . .. ... s 5358 402 4 383 1172
1848 . . L. v e e s 5059 204 4 594 1 243
1949 . . ... .. .., ' & 800 115 4 566 1730

Die ,sonstigen Sichtverbindlichkeiten** bei der Nationalbank stellen zum
grossten Teil Barreserven der Geschiftsbanken dar.

Der hohe Stand der Bautitigkeit gab den Banken die Maglichkeit, jhre Aus-
leihungen gegen Hypotheken {praktisch langfristige Darlehen) noch weiter zu ¢t-
hohen; ausserdem fand eine merkliche Verschiebung von den Vorschiissen zu den
Wechseln (einschliesslich der Schatzwechsel) statt.

Der Diskontsatz der Nationalbank blieb bei 134 v. H. unverindert, aber die
Durchschnittsrendite der mittel- und langfristigen Anleihen, die schon 1948 von
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Einige Aktivposten von 43 Banken ihrem Hachststand von 3,55

in der Schweiz - v. H. auf 3,29 v. H. zurick-

gegangen war, ist weiter ge-

Kassen- Vor- Hypo- Wert- H i 3

dahres | RO | contese | thobon | pamese | Weehsel | sunken und erreichte im Juli

ende

den Stand von 2,52 v. H,
Nach einer voriibergehen-

Milllonen Schwelzer Franken

12:7 66; 4300 | 6946 | 2424 1299 den Erhohung unmittelbar
1 83 M7 i }
° 441 733 2162 736 nach den Abwertungen in

1949 131 4 Q07 77163 2083 2321

anderen Lindern vom Sep-
tember 1949 ging die Ren-
dite weiter bis auf den tiefen
Stand von 2,3 v. H. im Fe-
bruar 1950 herunter. Eine

Kapitalemissionen und -rdckzahlungen
in der Schweiz

Neug Emissionen derart niedrige Rendite ver-
ursachte in vielen Kreisen
Obligationen Rick- | Metfo- . .
Jsh ; fiar zah- | Keeitak | Beunruhigung (u. a. bei den
] iir - aut- .
Schweizer! Jyion | Aklien o | ungen | ohme | Leitungen und Interessenten
Keedit- Kredit- von Pensionskassen), aber
nehmer - . .
Millisnen Schweirsr Frankan cme UHMtterare' AUSSfChl
auf Besserung schien nicht
1947 ) 276 54 108 | 436 | 734 |~ 298| 5y Destehen, da am Kapital-
1948 + ® s )
472 49 57 608 | 599 markt die Riickzahlungen
1949 a42 53 65 a0 | saz | — 472 5 . .
die neuen Emisstonen iiber-

schritten.

Zu beriicksichtigen sind hier die Geschifte der Alters- und Hinterlassenen-
Versicherung (,,A. H. V.**}, die seit ihrer Griindung im Jahre 1947 in einem weit
grisseren Umfang Gelder angesammelt hat, als vorausgesehen war, Ihre Anlagen
erhéhten sich 1949 um 452 Millionen Schweizer Franken, und da diese Anlagen
praktisch auf Wertpapiere von éffentlichen Behorden und halbamtlichen Insti-
tutionen beschriinkt waren, nahmen sie einen unverhiltnismissig hohen Anteil der
s»sichereren® Anlagen in Anspruch.

Umn die Geldfiillle am Markt zu verringern, beschloss die Bundesregierung, ihr
Guthaben bei der Nationalbank nicht unter 200 Millionen Schweizer Franken
sinken zu lassen und ihre Goldsterilisierungspolitik wieder aufzunehmen, indem die
Bundeskasse Gold von der Nationalbank iibernahm. Die Sterilisierung soll auf alles
Gold angewendet werden, das die Nationalbank iber ihren Bestand von Mitte
Mirz 1950 hinaus besass, Die Regierung beschloss auch, langfristige Schuldver-
schreibungen zu konvertieren und nur kurzfristige Schatzanweisungen zuriickzu-
zahlen. :

Die Lage der Schweiz ist insofern ohnegleichen, als sie das einzige Land in
Europa mit einem Uberschuss an inlindischen Ersparnissen ist, der fur Kredite
an das Ausland zur Verfiigung steht und der um so wirksamer ist, als die Schweizer
Behorden es nicht notig haben, die Wihrungsreserven des Laudes zu verstirken.
Fiir die meisten anderen Linder ist es immer noch schwierig, reibungslos funktio-
nierende Mirkie fiir den inlindischen Kreditbedarf wiederherzustellen, da fast
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iiberall ein Mangel an Spargeldern besteht — insbesondere fiir langfristige und
mit einem Risiko verbundene Anlagen. Die Finanzierung des laufenden Aussen-
handels bot weniger Schwierigkeiten: der Bankenapparat fur kurzfristige Kredite
ist zum grossten Teil unversehrt und in der Lage geblicben, der Nachfrage zu ge-
niigen. Fir die Finanzierung des internationalen Handels ist der Londoner Markt
nach wie vor der bedeutendste, und er arbeitet unter Bedingungen, bei denen der
hemmende Einfluss der Devisenbestimmungen nicht allzu stark empfunden wird.

Wihrend Grossbritannien 1949 in seiner Devisenlage ein unruhiges Jahr
erlebte, ergaben sich fast keine Riickwirkungen auf die inlindischen Kreditverhilt-
nisse, die im Gegenteil Anzeichen einer erhéhten Stabilitit aufwiesen. Die Netto-
einlagen (d.h. die Summe der Einlagen abziiglich der im Einzug befindlichen
Schecks) erhdhten sich im Jahre 1949 um nur 50 Millionen Pfund gegeniiber einem
Zuwachs von 232 Millionen Pfund im Jahre 1948 und von 244 Millionen Pfund
im Jahre 1947.

Die Londoner Clearingbanken

Passiva Ahtiva
Minzen Vor-
' | Téagliches -
Noten und . - schisse
Catum Netto- Guthaben kund k Dtifﬂ Schatz Investie- | an Kunden
einlagen | ‘pej der urz- ontierle amts- rungen und
fristiges Wechsel | quittungen
Bank von Geld anders
England Kontern
Milllanan Pfund Sterling
1938 31. Dezember ., . . .| 2188 243 159 250 - 635 966
1947 » ..., 5682 502 480 793 1288 1483 1206
1948 " Ve Wl 5914 501 485 741 1397 1478 1378
1949 " .| 5964 532 571 1109 793 1512 1523
1949 16, Mérz . . . . .. 5621 474 4g2 aro 956 1 496 1420
1950 16. Marz . . . . .. 5588 485 534 1106 444 1503 1594

Der ,,Kassenbestand® und das tigliche und kurzfristige Geld blieben fast auf
dem gleichen Stand wie vor einem Jahr. Bei den Investierungen sind geringe Verin-
derungen eingetreten, aber die Vorschiisse an Kunden usw. stiegen um 12 v, H.; diese
Erhshung spiegelt den Preisanstieg wider und ist wahrscheinlich auch ein Zeichen
dafiir, dass die Banken in grésseremn Ausmass zur Finanzierung herangezogen werden,
wenn der Kapitalmarke nicht mehr aktiv arbeitet, Im April 1949 ersuchte der bri-
tische Schatzkanzler die Banken iiber die Bank von England, angesichts der Not-
~ wendigkeit, die Neu-Iuvestierungen einzuschrénken, nicht freigebig in der Kredit-
gewihrung zu sein. Der Vorrang sollte Projekten eingeriumt werden, die zur
Beseitigung der Knappheit an Grundstoffen, zur Steigerung der Ausfuhr nach Lin-
dern mit harter Wihrung, zu umfangreichen und sofortigen Kosteneinsparungen
oder zur Ausnutzung neuer technischer Verfahren fihren wiirden. Ahnliche An-
weisungen wurden dem Emissionsausschuss erteilt. Diese Richtlinien waren nur
eine genauere Umschreibung fritherer Anweisungen zur Einschrinkung speku-
lativer Kredite und einer bevorzugten Behandlung ,lebenswichtiger” Vorhaben,
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Da Klagen iiber die Schwierigkeit, Kredite zu erlangen, laut geworden sind, er-
scheint es wahrscheinlich, dass die Banken eine wirklich restriktive Politik befolgen.

Die Erhéhung der Vorschiisse wurde mehr als ausgeglichen durch einen Rick-
gang des Gesamtbetrags der ,,diskontierten Wechsel” und der,,Schatzamtsquittun-
gen, zweier Posten, die in der Hauptsache kurzfristige Kredite an die Regierung
darstellen, da es sich bel den diskontierten Wechseln tberwiegend um Schatz-
wechsel handelt. Wie gross die Veriinderung war, lisst sich aus den folgenden Zif-
fern ersehen: im Mirz 1949 betrugen die ,,diskontierten Wechsel** und die,,Schatz-
amtsguittungen zusammen 1826 Millionen Pfund -— erheblich mehr als die mit
1420 Millionen Pfund ausgewiesenen ,,Vorschiisse nsw.”"; ein Jahr spiter war der
Gesamtbetrag der ,,diskontierten Wechsel“ und der ,,Schatzamtsquittungen™ auf
1 550 Millionen Pfund zuriickgegangen und wurde jetzt von den ,, Vorschiissen usw.*
tibertroffen, die auf 1594 Millionen Pfund gestiegen waren.

Bei der kurzfristigen Verschuldung des Staates an die Banken sind im Laufe
des Jahres zwei bedeutende Verinderungen eingetreten: ein Riickgang des Gesamt-
betrages und eine Verschicbung in der Form der Verschuldung, indem Schatz-
wechsel an die Stelle der weniger beweglichen Schatzamtsquittungen getreten sind,
die sich ungefihr um die Hilfte verringert haben, wie aus der Tabelle zu erschen ist.

Von Mirz 1949 bis Mirz 1950 verringerte sich die kurzfristige Staatsschuld
gegeniiber den Clearingbanken (d. h. die Wechsel und Schatzamtsquittungen, jedoch
nicht die Bestinde an langfristigen Staatspapieren, die den Hauptteil der Investie-
rungen der Banken darstellen) um rund 275 Millionen Pfund. In diesem Zeitraum
stand kein wesentlicher allgemeiner Haushaltsiiberschuss mehr fiir die Schulden-
tilgung zur Verfiigung (vgl. Seite 53), aber die Gegenwertmittel aus der Marshall-
Hilfe wurden zu Rickzahlungen kurzfristiger Schulden verwendet. Dass diese
Riickzahlungen keine stirkere Verminderung des Volumens der Aktiva und Pas-
siva der Banken herbeigefiihrt haben, diirfte folgende Griinde haben:

1. Die britischen Banken arbeiten, abgesehen von unbedeutenden Abweichungen, mit
einer Barliquiditit von 8 v. H.; ihre Barbestinde hingen im wesentlichen von den
tiglichen Geschaften der Bank von England ab. Abgesehen von jahreszeitlichen
Schwankungen haben sich ihre Kassenbestinde seit zwei Jahren praktisch nicht
verindert, und so konnten die Banken den Gesamibetrag ihrer Aktiva ebenfalls fast
unverindert halten. Bei diesen Aktiven hat eine Erhséhung der Vorschiisse statt-

" gefunden, die in einer Zeit steigender Preise als nahezu unvermeidlich zu bezeich-
nen ist und die durch die Riickzahlung von Regierungsschulden (Abnahme des Be-
standes an Schatzamtsquittungen) ausgeglichen wurde.

2. Der Empfang der Marshall-Hilfe und anderer auslandischer Mittel fithrt naticlich,
selbst wenn der Gegenwert in Sterling zur Schuldentilgung verwendet wird, an sich
nicht zu einer Verminderung des Geldvolumens; es ist vielmehr zu priifen, welcher
,realen” Verwendung die erhaltenen Hilfsmistel zugefiihrt werden — und dazu
diirfte es zweckmaissig sein, auf die Tabelle auf Seite 28 iiber die Gold- und Dollar-
einginge und ihre Verwendung zu verweisen. Im Jahre 1949 betrug der Wert der
Gold- und Dollareinginge 380 Miilionen Pfund, aber der Fehlbetrag in der laufen-
den Rechnung der Zahlungsbilanz belief sich nur auf 70 Millionen Pfund. Die rest-
lichen 310 Millionen Pfund stellen ,,unbezahlte’* Ausfuhren nach anderen Landern
oder Gold- und Dollarzahiungen fiar deren Rechnung dar; die Folge dieser Opera-
tionen ist eine Verminderung der Sterlingverbindlichkeiten und eine Erhéhung der
Vermégenswerte Grossbritanniens im Ausland. Soweit die auslindische Hilfe auf



diesen Wegen an andere Lander weitergegeben wurde, konnte offensichtlich nicht

damit gerechnet werden, dass sie zu einer Verminderung der inlandischen Geld-

versorgung fihren wirde, aber die Geldversorgung wurde auch nicht durch die

70 Millionen Pfund der in Grossbritannien behaltenen Hilfe vermindert. Diese Hilfe

diente zur Finanzierung des Mehrbetrages der Investitionen gegeniiber den Spar-

geldern, der ohne die auf Grund der auslindischen Hilfe verfiigharen Mittel weitere

inflatorische Wirkungen gehabt und den Druck auf das Banksystem verstirkt hiitte.

Tatsiachlich wurde die auslindische Hilfe dazu verwendet, ein entsprechendes Vo-

lumen an Aufwendungen fir Investitionen entweder im Inland oder im Ausland

zu finanzieren. In keinem dieser Fille wurden Erlose auslandischer Hilfe zur Ver-
minderung des Geldvolumens verwendet.

Der Not laus Der Riickgang der Einlagen in der Zeit

G ‘”b ‘; enumiau 4 dio VoM Mirz 1949 bis zum Mrz 1950 ist seit

'n ”I?SI ! an;'eind un ®  cinem Jahrzehnt der erste Riickgang wih+

Lond n agCe|n e. zn K rend eines Zeitraums von zwolf Monaten.

ondoner Llearingbanken  Qpwohl der absolute Betrag des Notenum-

Einiagen der laufs 1949 gestiegen ist, war die Ziffer am

Datum Noterumtauf | Clearing. Jahresende im Verhiltnis zum Volkseinkom-

hanken {netto) . .
Miionen Prund Stering men geringer als Ende 1948 — ein unver-
kennbares Zeichen dafiir, dass die Geldaus-

1936 31. Der. 473 2188 weitung der Kriegs- und Nachkriegszeit min- .
1048 1360 5438 destens zum Stillstand gekommen ist.

1947 .. 1325 5682

1048, 1254 5914 Am Markt des kurzfristigen Kredits
1948 t 266 964 wurde die Politik des billigen Geldes fort-
1949 16. Marz 1238 5 621 gesetzt. Die fitrr Schatzwechsel und andere
1950 15. Marz 1240 5508

kurzfristige Schuldverschreibungen gelten-
den Sitze kamen auch fiir einen ansehnlichen
Teil der im Kriege aufgelaufenen Verbindlichkeiten zur Anwendung. Dagegen hat
der Markt der langfristigen Kredite seine Beweglichkeit wiedererlangt; die Notie-
rungen schwankten entsprechend dem Angebot und der Nachfrage und wurden
in keiner Weise durch neu geschaffenes Zentralbankgeld kiinstlich gestiitzt.

Die Rendite der Staatspapiere Im Sommer und im
und der gewdhnlichen Aktien Herbst 1949 kam in dem
——— - Riickgang der Wertpapier-
ndité der - N N
kurse in gewissen Zeitpunk-
Monatsdurchschnitt 3% % Kriegs- | gewdhnlichen : : H H
onatsdurchschni 2%% Consols | % % Krie R ten vielleicht die Reaktion
— des Marktes auf Verluste an
¥. - -
Wahrungsreserven oder ein
1948 Oktober . . . 218 272 4719 Sinken der freien Sterling-
1949 Mai . . . . . Y S 5, .
9 :’I‘i 2;: 2;’: . Z‘; kurse im Ausland zum Aus-
November . . 3,62 3,84 677 druck, a}ber selbst nachdem
1950 Februar . . . 3,868 3,83 5,65 wesentliche Verstirkungen
Marz . . .. 3,62 3,08 5,69 der Wihrungsreserven be-

) kanntgegeben worden wa-
ren, blieben die Kurse ziemlich gleichmissig ungefihr auf dem Niveau, das sie im
November 1949 erreicht hatten — im Gegensatz zu den heftigen Verinderungen in
den vorhergehenden sechs Monaten.
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Ein amtliches Zeichen der Anerkennung eines héheren Niveaus der langfristi-
gen Zinssitze war darin zu erblicken, dass die Agricultural Mortgage Corporation
im November 1949 ihre Sdtze fur Hypothekendarlehen von 314 auf 4 v. H. er-
hohte. Im Mai 1950 wurde zum ersten Male seit der Vorkriegszeit eine ,,gold-
gerinderte’ Anleithe zu 315 v. H. ausgegeben, und zwar nahm die British Elec-
tricity Authority 150 Millionen Pfund mit Staatsgarantie zu einem Ausgabekurs
von 99 v. H. auf. '

Diskontsatz der Bank von England und Rendite der Consols von 1845 bis 1849
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Da die kurzfristigen Sitze auf dem niedrigen Stand von 14 v. H. fur Schatz-
wechsel und von %y v. H. fur Schatzamtsquittungen gehalten wurden, hat sich der
Abstand zwischen den kurz- und langfristigen Sitzen fortschreitend erweitert. Wie
aus der Zeichnung hervorgeht, bewegten sich die kurzfristigen Sitze frither viel
freier als die langfristigen; sie bildeten sozusagen einen Puffer gegen plotzliche Ver-
inderungen bei den Kosten des langfristigen Kredits und trugen auf diese Weise
dazu bei, das Gleichgewicht im Kreditsystem ohne zu rasche oder zeitlich ungelegene
Riickwirkungen auf die langfristigen Zinssitze zu erhalten, die fur die Kapital-
beschaffung fiir die Industrie von grisserer Wichtigkeit sind.

In den Vereinigten Staaten wurden die langfristigen Sitze — im geraden
Gegensatz zur Kreditpolitik der britischen Behérden — wihrend der ganzen Nach-
kriegszeit (bei einer Rendite von rund 214 v. H.) vollkommen unverindert gehalten;
die kurzfristigen Sitze hingegen wurden mehrfach erhsht — z. B. der Satz fiir ein-
jihrige Schatzanweisungen von ungefihr 7/, v. H. im Jahre 1945 auf 1%/, v. H.
im Jahre 1948, Das Federal-Reserve-System sah sich in der Lage, seine Wertpapier-
anschaffungen durch Verkiufe vonSchatzwechseln, Schatzanweisungen und ,,Notes**
auszugleichen, ohne dass mehr als ganz voriibergehende Erhohungen in den ge-
samten Staatspapierbestinden des Systems auftraten.



Im Laufe des Jahres 1948 traten die Aufschwungstendenzen in der amerika-
nischen Wirtschaft schirfer hervor, und um einen entgegenwirkenden Einfluss aus-
zuiiben, wurden eine Anzahl von Massnahmen getroffen. Der Rat der Gouver-
neure des Federal-Reserve-Systems erhhte wihrend des Jahres dreimal die Pflicht-
sitze fiir die Reservenhaltung, das letzte Mal auf Grund von Ermichtigungen, die
der Kongress in seiner Sondersitzung im August erteilt hatte. Der Kongress ermich-
tigte den Rat auch, die Vorschriften iiber die Verbraucherkredite, die im November
1947 aufgehoben worden waren, wiedereinzufithren. Im Januar 1949 beantragte
der Prisident, dass diese Befugnisse verlingert wiirden und dass die Vorschiiften
tiber die Reservenhaltung fiir alle versicherten Banken und nicht nur fiir die Mit-
gliedsbanken des Federal-Reserve-Systems verbindlich erklirt werden sollten. Da-
mals war es vollig unklar, ob die Wirtschaftstatigkeit zunahm oder nachliess, wenn
auch die Preise fur viele Rohstoffe schon begonnen hatten, von dem ungewdshnlich
hohen Stand herunterzugehen, den sie erreicht hatten, als noch die durch den
Krieg hervorgernfenen Verknappungen herrschten. Aber im Mirz 1949 lag die
Industrieproduktion um 6 v. H. unter dem im letzten November erreichten Hochst-
stand, und die Zahl der Arbeitslosen war im Mai 1949 auf mehr als 4 Millionen
angestiegen.

Unter diesen Umstinden war eine Restriktionspolitik nicht erforderlich, und
es wurden im Gegenteil verschiedene Massnahmen zur Kreditausweitung getroffen:

1. Tm Mirz 1949 lockerte der Rat der Gouverneure einige seiner Vorschriften iiber die
Verbraucherkredite, und beziiglich der Kredite zum Ankauf von Wertpapieren er-
missigte er die Bareinschusspflicht von 75 auf 50 v, H.

2. Ende Juni 1949 liefen die im vorigen Herbst erlassenen befristeten Gesetze ab; infolge-
dessen wurden die Verbraucherkredite freigegeben und die Anforderungen an die
Reservenhaltung der Geschaftsbanken herabgesetzt,

3. Neben dieser automatischen Senkung im Jusni {die auf dem Ablaufen der Ermachti-
gungen beruhte) wurden die Pichtreservensiatze im Mai und im September 1949 vom
Rat der Gouverneure ermissigt. Die vereinie Wirkung dieser mehrfachen Herab-
setzungen war, dass im ganzen 3,8 Milliarden Dollar an Reserven der Mitglieds-
banken frei wurden.

Wie bereits in diesem Bericht hervorgehoben wurde, sind weder die Bautitig-
keit noch der Automobilabsatz von. dem Konjunkturriickgang berithrt worden,
der seiner Natur nach mehr eine Anpassung der Lagerbestinde und im grossen
und ganzen auf dieses Gebiet begrenzt war, Einige Unternehmen mussten bald
ihre Lagerbestinde auffiillen, und im Laufe des Sommers wandte sich die Tendenz
erneut nach oben. Die Wertpapierkurse stiegen zwischen Juni 1949 und Februar
1950 im Durchschnitt um mehr als 20 v. H. Bei den zunehmenden Staatsausgaben
und angesichts der Tatsache, dass an die Stelle eines Einnahmeniiberschusses der
Staatskasse von fast 9 Milliarden Dollar fiir 1947/48 ein Fehlbetrag von rund
415 Milliarden Dollar fiir 1949/50 trat, schien die ernstliche Gefahr einer ither-
missigen Ausweitung zu bestehen. Unter solchen Aussichten liess man die Zins-
satze leicht ansteigen; die Rendite der sieben- bis neunjdhrigen Bundestitel erhéhte
sich z. B. von 1,68 v. H. im Dezember 1949 auf 1,78 v. H. im Marz 1950, Der Prisi-
dent schlug die Wiedereinfithrung der Regulierung des Verbraucherkredits vor
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und erklirte in seinem Wirtschaftsbericht an den Kongress (vom Januar 1950),
eine zu weitgehende Lockerung der Abzahlungsbedingungen fir die Verbraucher
habe bewiesen, dass in diesem Zusammenhang die Autoritit des Rates der Gouver-
neure des Federal-Reserve-Systems wiederhergestellt werden miisse,

Der Verbraucherkredit In den letzten sechs
in den Vareinigten Staaten Monaten des Jahres 1949
erhohten sich die ausstehen-

Anderg T Gesamie .

Jahres- A"i‘;‘,j;",‘;t';ﬂs' Verbraucher- | Verbraucher- | den Abzahlungskredite um

oder Monatsende kredite kredite 1,8 Milliarden DollarimVer-

Milliarden Dollar gleich zu 1,1 Milliarde Dol-

1938 . . . . ... 4,4 3,5 8,0 lar in dem cntsprechcm:len

1945 .. ..... 2,4 43 6,6 Zeitraum des Jahres 1948

1948 .. ..., 36 7 16,3 und nur 0,5 Milliarden Dol-
1949 duni . . . . . 9,1 7,0 16,1 .

Dorember 108 70 188 lar in den ersten sechs Mo

naten des Jahres 1949,

Die Kreditpolitik wurde also zwischen 1948 bis 1950 dreimal gedndert — zwei-
mal, um den Widerstand gegen die inflatorischen Tendenzen zu stirken, und ein-
mal als Gegenmittel gegen die Konjunkturabschwichung. Diese Massnahmen
waren gewiss nicht ohne Einfluss, aber es gab jedesmal auch andere Faktoren, die
in derselben Richtung wirkten (z. B. das grissere Angebot insbesondere an Roh-
stoffen im Winter 1948/49 und die schon frither erwihnte starke, grundlegende
Stiitzung durch die Bautitigkeit und den Automobilabsatz wihrend des ganzen
Jahres 1949). Die Kredite der Geschiiftsbanken gingen von 42,5 Milliarden Dollar
im Dezember 1948 auf 41,0 Milliarden Dollar im Juni 1949 zuriick, aber ithr Um-
fang diirfte wohl mehr infolge einer mangelnden Nachfrage seitens vertrauens-
wiirdiger Kreditnehmer als einer mangelnden Fihigkeit der Banken zur Kredit-
ausweitung beschrinkt gewesen sein, so dass die Abnahme der Kredite also eher
die Wirkung als die Ursache der Konjunkturabschwiichung war. Den Geschifts-
banken standen reichliche Mittel zur Verfiigung, und sie verwendeten sie zum
Ankauf von Staatspapieren: nachdem sie in den drei Jahren von Ende 1943 bis
Ende 1948 Staatspapiere im Werte von 28 Milliarden Dollar verkauft hatten (u. a.
um sich die erforderlichen Mittel fiir eine Erhohung der Wirtschaftskredite um
16 Milliarden Dollar und zum Ankauf verschiedener nichtstaatlicher Wertpapiere
im Betrage von 2 Milliarden Dollar zu beschaffen), kauften die Banken 1949 Staats-
papiere im Werte von etwa 5 Milliarden Dollar,

Ein Hauptziel der Wihrungsbehérden in den Vereinigten Staaten besteht
darin, ,geordnete Verhiltnisse am Staatspapiermarkt aufrechtzuerhalten®. Dies
bedeutet im allgemeinen, dass die Federal-Reserve-Banken langfristige Anleihen
kauften, um ein Fallen des Kurses zu verhiiten, wihrend sie Schatzwechsel ver-
kauften, un die Spanne zwischen den kurz- und langfristigen Zinssitzen zu ver-
ringern. Im Jahre 1949 zeigten die Kurse am Wertpapiermarkt zum ersten Male
nach dem Kriege dic Tendenz, iiber die Stittzungskurse hinaus zu steigen, und
daraufhin verkauften die Behdrden sowohl Anleihen wie Wechsel, um ein einiger-
massen feststehendes Zinsgefuge zu bewahren. Im Juni dnderte jedoch das Federal-

-



Reserveguthaben der Mitgliedsbanken des Bundes-Reserve-Systems, Kredite der
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Reserve-System in gewissem Grade seine Politik: die Renditen am Markt fielen,
und um den bisherigen Zustand beizubehalten, hitten die Federal-Reserve-Banken
weitere Wertpapiere verkauten miissen. Der Federal-Reserve-Ausschuss fur die
Offen-Markt-Politik gab darauf nach Riicksprache mit dem Schatzamt bekannt,
dass ,,unter den gegenwirtigen Verhiltnissen die Aufrechterhaltung eines relativ
feststehenden Zinsgefiiges die unerwiinschte Wirkung hat, dem Markte Reserven
zu einer Zeit zu entziehen, wo dic zur Verfiigung stichende Kreditmenge erhéht
werden sollte®,

Ein Uberschuss der Kiufe oder Verkiufe von Wertpapieren durch das Federal-
Reserve-System wirkt natiirlich im Sinne einer Erhéhung oder Verminderung der
Reserven der Geschifisbanken, von deren Hihe wiederum die Kredit- und In-
vestitionspolitik dieser Banken abhingig ist. Im allgemeinen Durchschnitt sind die
Banken bestrebt, zwischen Einlagen und Reserven ein Verhiltnis von 6 bis 7 zu 1
aufrechtzuerhalten, und Anderungen der Reserven mussen daher zu verhiltnis-
missig bedeutenderen Verdnderungen ihrer Einlagen fithren. Das Federal-Reserve-
System hat in gewissem Masse diese multiplizierende Wirkung durch eine Anderung
der Pflichtsitze fiir die Reservenhaltung verhindert. Als es 1948 fiir 770 Millionen
Dollar Staatspapiere kaufte, erhthte es die Pflichtreserven um 2570 Millionen
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Geldvolumen und Wirtschaftskredite Dollar, und als es 1949 fiir

in den Vereinigten Staaten 4430 Millionen Dollar Wert-
papiere verkaufte, senkte es
Stickgeld- Geschaftsbanken die Pflichtreserven um 3800

Jahrea- P

umlauf | o Anlethenund]  Millionen Dollar.
odar Monatsende Sichteinlagen Vorschisse

Milliarden Dollar Infolge dieser Markt-
046 200 2.2 A regelungsgeschiifte und' der
1049 o v 27,6 86,7 43,3 Anpassungen der Pflicht-
1048 Februar. . « . . . . 218 o1 424 sitze fir .du.a Reservenhal-
1980 o . u .. 27,0 84.9 43,3 tung sowie infolge des be-

deutenden Uberschusses im
Bundeshaushalt in den Jah-
ren 1947-48 wurde verhindert, dass das Geldvolumen seit 1946 eine nennenswerte
Erhshung erfuhr, obwohl die Kredite an die Wirtschaft recht erheblich gestiegen
sind (ausschlaggebend war wahrscheinlich, dass die Wertpapierverkiufe der Banken
ein Gegenstiick in der Schuldentilgung aus dem Haushaltstiberschuss und in einer
Nachfrage nach Wertpapieren auf Grund von echten Ersparnissen fanden — z, B.
iiber die Versicherungsgesellschaften).

In den Vereinigten Staaten wurde kiirzlich von einem gemeinsamen Kongress-
ausschuss gepriift, ob die Einfiihrung einer beweglicheren Kreditpolitik ratsam
wiire, und in Beantwortung von Fragen dieses Ausschusses bemerkte der Vorsitzende
des Rates der Gouverneure des Federal-Reserve-Systems u. a. folgendes:

»Riickblickend bin ich sicher, dass unser Vorgehen bei der Stiitzung des Staats-
papiermarktes das Richtige war. Dieses Programm war eine Operation von gewaltigem
Umfang, In den beiden Jahren 1947 und 1948 beliefen sich die gesamten Geschidie
des Systems in Staatspapieren auf nahezu 80 Milliarden Dollar. Trotz dieser héchst
umfangreichen Tatigkeit war die Nettoverinderung unseres gesamten Bestandes
verhaltnismassig gering. Nach meiner Uberzeugung hitten wir in dieser Zeit unsere
Stiitzungsmassnahmen nicht aufgeben kénnen, ohne dass schidliche Rickwirkungen
auf unseren gesamten Finanzapparat und sehr ungiinstige Folgen fiir die Wirtschaft
im allgemeinen eingetreten wiren,*

Hinsichtlich der kiinftigen Politik fugte der Vorsitzende jedoch hinzu:

»yAuf die Dauer gesehen ist allerdings zuzugeben, dass die Zinssatze eine wirt-
schaftliche Funktion erfillen und dass sie das Verhiltnis zwischen dem Angebot
an Spargeldern und dem Bedarf an Kapitalbildung widerspiegeln sollten. Wird in-
einer Zeit, wo dic Kapitalnachfrage die laufende Ersparnisbildung iibersteigt, der
Zinssatz durch freigebige Kreditgewihrung niedrig gehalten, so hat dies eine in-
flatorische Wirkung.*

Es ist auch sehr beachtenswert, dass sich im Januar 1950 ein wihrungspoli-
tischer Unterausschuss des gemeinsamen Kongressausschusses dafiir aussprach, dass
,s(lie Zinssitze so niedrig sein sollten, wie es moglich wire, ohne dass ein inflato-
rischer Druck entsteht®, zu gleicher Zeit aber empfahl, ,,die Beweglichkeit der Zins-
siitze wiederherzustellen, ohne die eine bewegliche Wahrungspolitik unméglich ist*,

Es dirfte kaum 2u bezweifeln sein, dass in den Vereinigten Staaten die
Bereitschaft zu einer beweglicheren Zinspolitik auch auf dem Gebiete des langfristi-
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gen Kredits im Zunehmen ist, und dasselbe lisst sich auch von Europa sagen. Ein
sehr bedeutender Schritt in dieser Richtung war die Einfithrung beweglicher
Marktkurse am Londoner Markt fiir langfristige Staatspapiere im Sommer und
Herbst 1949, Der Markt erreichte bald ein neues Niveau {mit Renditen von 3,6
bis 3,8 v. H.), bei welchem Geschifte ohne jede kiinstliche Stiitzung durch die
Wihrungsbehorden stattfanden. '

Diskontsdtze von Zentralbanken

Veréinderung
Lander 1929 | 1938 | 1946 | 1947 | 1948 | to4e Mai von
1950 Dez. 1948 his
Mai 1850
Vereinigte Staaten * 4% 1 1 1 1 14 1Y%
Kanada . . . . . . . 2 14 14 1Y 1% 1%
Schweiz . . . . . . Ak 1% 1% 14 L VA 1% 1%
England . . . ... . 5 2 2 2 2 2 2
idand . . . .. .. ] 3 2% 2u 2% 24 2%
Niederlande . . . . 4% 2 2% 2% 2% 2% &Y
Norwegen . . . . . 5 3 2% 2% 2y 2% 2%
Portugal . . . . . . 8 4% 2% 2% 2% 2% 2%
Schweden . . . . . 5 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Tachechoslowakef . 5 3 2% 2% 23 2% 2%
Frankreich . . ., . . 3Y 2% 1505 2 3 3 3*
Jugaslawien . . . . & 5 2% -6 1.4 1-3 1-3 i-3°
Beiglen . . . . . . 4% 2% 3 3% 3% v 3 — %
Bulgarien . . . . . 10 6 4Y; AY, 3y, Y 3Y
Dénemark . , . . . 5 4 3% 3y 3y, ay 3%
Usterreich , . . . . T% 4 3% 3% 3% 3y 3% .
Deutgchland . . . . 7 4 3 3y 5 4* 4 -1
Spanien . . . . . . Bl 4 4 YA &% 4 4 - Y
Torkel . . . . ... . 4 4 4 4 4 4 .
Italien . . . ., . . . 7 4% 4 5% 5% 44 44 — 1
Ruminien . . . . . 9 v 4 7 5 5 5 .
Ungatn . . . . .. T4 4 7 5 & 5 5
Atbanien. . . . ., 2 6 5/, 5% 5% 5% 8% .
Finnland . . . , . . 7 4 4 5%, A 5% 5% — 1Y
Polen . . . .. .. 8% 417, 4% 6 [ ] g .
Grischenland ] L & 10 10 12 12 12

b Satze der Federal Raserve Bank of Mew York Fir Vorschilase gegen Sicherhzilsleistung durch Staalspapiers und fiie die
Diskantiorung und Belaibung diskentishiger Papigre. Fir andere gesicherls Vorschlsse: 2 v H,

? Seit der Yerschmelzung ven Instituten des Sifenllichen Sektors mit der Nalionalbank sind unterschiedliche Satze ain-
gefdhrt worden, die slch nach der Art des Schuldnars richten.

* Seit 14 Juli 1949, — Am 27. Mai 1949 war der Diskontsatz auf 4% v.H. gesenkt worden. — Dar Diskontsatz fir die
Landaszentralbankan betrligl seit dem 28, Juni 1948 1 v. H,

H Dis Berliner Zentralbank senkie ihren Diskontsatz am 1. Juni 1949 ebanfails auf 447, v, H. und am 28, Juli 1549 auf

4y, H.

Der Diskontsatz der Deutschen Notenbank in der Sowjetzone betriigt seit dem 22.Jull 1948 Hv. M.

Seit 6. April 1949, * Am 8. Juni 1950 auf 2% v, H. gesenkt.

Diec Gefahr einer Markistiitzungspolitik besteht nicht nur — und vielleicht
nicht einmal in erster Linie — darin, dass zu niedrige Zinssitze erzwungen werden
" kénnen, sondern dass das neugeschaffene, von der Zentralbank dem Markte zu-
gefithrte Geld eine kunstliche Geldfille verursacht, die geeignet ist, den Umfang
und die Richtung der Ausgaben sowohl fiir den Verbrauch wie fiir die Investitionen
nachteilig zu beeinflussen sowie auch unerwiinschte Kapitalbewegungen im In- und
Ausland hervorzurufen. Die Erweiterung des monetiren Kaufkraftvolumens trltt
kreditpolitisch gesehen vielfach im falschen Zeitpunkt ¢in.,



Obwohl diese Gefahren vielleicht durchaus zugegeben werden, ist man vielfach
der Meinung, dass ein Sinken der Staatsanleihenkurse, das gleichbedeutend mit einer
Erhshung der langfristigen Zinssatze ist, unerwinschte Folgen haben kann.

 So wird argumentiert, dass eine Erhshung des Zinsniveaus zur Arbeitslosigkeit
fithren kénne, Aber in Frankreich wurden die Sitze ohne ein derartiges Ergebnis er-
héht, und was Italien und Westdeutschland angeht, so wurde die Arbeitslosigkeit
dort ohne Zweifel nicht durch eine Kreditkontraktion verursacht, sondern sie ist
struktureller Art; in Belgien ist sie dagegen vielmehr eine Frage der Anpassung der
Wirtschaft an eine Erhéhung der Kosten und insbesondere der Lohne im Vergleich
zum Vorkriegsstand. In allen anderen Lindern, wo keine besonderen Schwierig-
keiten bestehen, hat man hohe Beschiftigungsziffern in Verbindung mit sehr ver-
schiedenen Formen der Wihrungspolitik feststellen konnen.

Die Rendite von Aktien und von Staatsanleihen Vl?uemh.t wird auch da‘f—_
Monatlich, in v. H. auf hingewiesen, dass die

89 Last des Schuldendienstes
1 zunimmt, wenn die Zins-
i 12 sitze stark ansteigen. Aber
6 auch hier kann die Verteue-
2 rung leicht Gberschitzt wer-
! den: die hoheren Sitze be-
rithren nicht die Kosten der
bereits fundierten Schulden
(auf die im allgemeinen
zwel Drittel oder mebr des
Gesamtbetrages entfallen);
zweitens braucht es nicht
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Es wurde auch befiirchtet, dass bei den heute vielfach so hohen &ffentlichen
Schulden ein Fallen der Wertpapierkurse, besonders wenn es nach einer Zeit des
kiinstlich billig gehaltenen Geldes stattfiinde, zu spekulativen Ubertreibungen
fihren und firr die Finanzinstitute Kapitalverluste verursachen wiirde. Aber hier
diirfte die Erfahrung am Londoner Markt — wo der Kurs der 2 prozentigen
Consols ohne schiadliche Folgen von 98,4 im Januar 1947 auf 69,1 im November 1949
herunterging — beweisen, dass die Gefahren gridsser erscheinen konnen, als sie in
Wirklichkeit sind.

In Lindern, die eine Politik der Einkommensstabilisierung eingeschlagen
haben, wie es in Skandinavien geschah, besteht die weitere Befiirchtung, dass eine
Vertenerung der Baufinanzierung und eine entsprechende Erhohung der Mieten
zu einem Bruch der Stabilitit filhren und damit die Einhaltung der allgemeinen
Linien der eingeschlagenen Politik gefahrden wiirde. Es wird natiirlich viel davon
abhingen, ob die allgemeine Preistendenz in diesen Lindern eine Stabilitdt zulisst,
Misste die Stabilisierungspolitik aufgegeben oder erheblich gedndert werden, so
wiirde die Verinderung vermutlich eine Verminderung der direkten Bewirtschaf-
tung und damit eine verstirkte Anwendung indirekter Lenkungsmassnahmen be-
deuten, zu denen eine bewegliche Zinspolitik als unentbehrlicher Bestandteil ge-
héren diirfte.

Es scheint die Ansicht Boden zu gewinnen, dass dic Anwendung von be-
weglichen Zinssitzen im Rahmen eines reibungslos funktionierenden Wih-
rungssystems eine bedeutende Rolle zu spielen hat und dass den Erforder-
nissen einer rationellen Zinspolitik dringend Beachtung geschenkt werden sollie —
woriiber hier nur wenige Bemerkungen im Hinblick auf bestimmte Probleme und
Linder gemacht werden kdnnen.

Bei der wirtschaftlichen Gesundung Frankreichs und Italiens hat sich eine
Erhéhung der Zinssitze zusammen mit quantitativen Krediteinschrinkungen als
sehr niitzlich bei den Bemithungen erwiesen, der Inflation Einhalt zu gebieten und
das Vertrauen in die Wihrung wiederherzustellen. In beiden Lindern waren die
effektiven Zinssitze sehr hoch — sie erreichten 7 bis 8 v. H. und mehr
{besonders in Italien) fiir Vorschiisse und ein Niveau iiber 6 v. H. fir langfristige
Kredite, Solange die Inflation noch um sich greift, kénnen hohe Zinssitze leicht
gezahlt werden, dies ist aber schwieriger, sobald die Preise stabil geworden sind.
Wenn es dann zu einer Ermissigung der Sdtze kommt, besteht die Schwierigkeit in
erster Linie darin, dass in Fillen, in denen die Preise seit 1938 auf das Zwanzigfache
(wie in Frankreich} oder das Fimnfrzigfache (wie in Italien) gestiegen sind, eine
starke Arznei vonndten ist, um das allgemeine Misstrauen in die Wihrung zu iiber-
winden, und in zweiter Linmie darin, dass, solange der Staatshaushalt erhebliche
Fehlbetrige aufweist und daher einen grossen Teil der laufenden inlindischen
Ersparnisse absorbiert, die hohen Sitze erforderlich sind, um die Aufwendungen
fiir private Investitionen zu beschranken. Um die Sitze auf ein normaleres Niveau
herunterzubringen, geniigt es offensichtlich nicht, einfach anzuwordnen, dass die
Banken und die anderen Kreditinstitute fiir die Ausleihung von Geld weniger ver-
langen sollen, denn die Kurse und damit die tatsichlichen Frtrige der Wert-
papiere werden weitgehend durch das Angebot und die Nachfrage an freien Markten



bestimmt. Es ist notwendig, gegen die Ursachen der hohen Sétze vorzugehen, d. h.
in diesem Zusammenhang die Lage der Staatsfinanzen zu verbessern — was jeden-
falls in dem Masse immer dringender wird, wie die Marshall-Hilfe geringer wird.
In Ttalien ist das besondere Problem der verhiltnismissig hohen Kosten fir die
Verteilung des Kredits dringender als in den meisten anderen Lindern, Dies hiingt
damit zusammen, dass die Bankeinlagen, wenn man den Ansticg der Warenpreise
beriicksichtigt, im Jahre 1949 noch nicht mehr als zwei Drittel ihres Bestandes von
1938 ausmachten, wihrend sich das Personal der Banken aus ¢iner Reihe von Griin-
den vergrossert hatte. Infolgedessen machte der Betrag der Einlagen je Angestellten
nur ungefahr die Hilfte des entsprechenden Vorkriegsbetrages aus — wodurch
eine ibermissig weite Spanne zwischen den fiir die Einlagen vergiiteten Zinssitzen
und den fir Kredite belasteten Sitzen notwendig wurde. Hier sind offensichtlich
Massnahtnen erforderlich, die den italienischen Banken und anderen Finanz-
instituten helfen, ihre Kosten zu senken. Die Vermeidung iibertrieben hoher Zins-
sitze gehort in solchen Fallen zu einer konstruktiven Reform — und zwar besonders,
wenn auch nicht ausschliesslich, im Zusammenhang mit dem 6ffentlichen Haushalt.

Ganz anders waren die Erfahrungen auf dem Gebiete der Zinssitze in den
Liandern, in denen die Preissteigerung nicht viel iiber den allgemeinen Anstieg der
Weltmarktpreise, z. B, in Dollars, hinausging und wo infolgedessen das Vertrauen
in die nationale Wihrung nicht eigentlich beeintrichtigt wurde. So erwiesen sich
beispielsweise in der Schweiz verhiltnismissig geringe Verdnderungen der lang-
fristigen Zinssdtze als ausreichend, um das Gleichgewicht aufrechtzuerhalten;
auf die Frfahrungen am britischen Staatspapiermarkt, die in derselben Richtung
lagen, wurde soeben hingewiesen, und auch in Belgien wurde fesigestellt, dass
verhiltnismaissig unbedeutende Anderungen ungemein wirksam sind. Man darf
nicht vergessen, dass e¢ine Erhdhung der Sdize um 14 v. H. — etwa von 3 auf
3145 v. H. — die Notierung fiir eine 3prozentige Anleihe von pari (d. h. 100) auf
einen Kurs von 86 herunterdriicken wird. Wenn die Inhaber der Anleihe meinen,
dass in Kirze (d.h. wenn die Verkiufermirkte und die Hochkonjunktur voriiber
sind) der Zinssatz auf 3 v. H. zurtickgehen wird, werden sie wahrscheinlich authéren
zu verkaufen, da sie ja sicher sein miissten, anderweitig sehr gute Ertriige zu erzielen,
ehe sie Kapitalverluste von 12 bis 14 v. H. bei ihren Wertpapieren auf sich nehmen.

Friher war es in der amtlichen Zinspolitik etne Regel, dass der Diskontsatz
einer Zentralbank jeweils um ein Prozent erhoéht werden sollte, um auf die Markte
einen Findruck zu machen, jedoch nur jeweils um ein halbes Prozent gesenkt werden
diirfte, um keinen zu starken Anreiz zu Geldrickziehungen nach ausiandischen Plat-
zen zu geben. Aber in der heutigen Zeit, wo die amtlichen Zinssitze in manchen
Lindern seit Jahren unverindert geblieben sind — in einigen Fallen sogar mebr als
cin Jahrzehnt lang —, wiirde wahrscheinlich schon eine Erhéhung am 1% v. H.
eine sehr erhebliche psychologische Wirkung ausiiben. Eine solche Erhhung wiirde
in allen beteiligten Kreisen Aufsehen erregen und den Eindruck erwecken, dass die
ordnungsmissigen Mittel der Kreditpolitik wieder dazu verwendet werden sollen,
die Integritit der Wihrung zu erhalten —- ein solcher Schritt wiirde also zweifel-
los dazu beitragen, in einer Zeit, in der die direkten Bewirtschaftungsmassnahmen
allmihlich abgeschafit werden, das Vertrauen in die Wihrung zu stirken.



IX. Der innereuropiische Zahlungs- und Verrechnungsverkehr

Bevor die Fortschritte des laufenden Zahlungsplanes erdrtert werden, dirfte es
angebracht sein, die Geschichte des innereuropiischen Zahlungsverkehrs, wie sie im
achtzehnten und neunzehnten Jahresbericht der Bank dargestellt wurde, bis zur
Gegenwart zu erginzen.

Im achtzehnten Jahresbericht (Seite 155 bis 167) wurde das Erste Multilaterale
Verrechnungsabkommen vom 18. November 1947 besprochen und die Technik
der ,,Verrechnungen® der ersten und der zweiten Kategorie erklart. Mit diesem
Abkommen, das sich nur mit Verrechnungen befasste {Zichungsrechte gab es damals
nicht), wurde die monatliche Berichterstattung der europiischen Zentralbanken
an die Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich eingefithrt, die von Dezember
1947 bis jetzt ohne Unterbrechung fortgesetzt wurde. Die auf Grund dieses Ab-
kommens erzielten Ergebnisse waren ziemlich begrenzi; wihrend der zehn Monate
seiner Anwendung entsprach der Gesamtumsatz einem Gegenwert von 51 Millionen
Dollar, wovon 5 Millionen Dollar auf Verrechnungen der ersten und 46 Millionen
Dollar auf solche der zweiten Kategorie entfielen., Aber, wie im achtzehnten Jahres-
bericht vorausgesagt wurde: ,,...der Apparat befindet sich bereits in Tatigkeit und
ist anpassungs- und ausbaufihig genug, um der weiteren Entwicklung gerecht
zu werden,*

Die weitere Entwicklung begann mit dem Abkommen Gber den Inner-
europidischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr fir 1948/49, das am
16. Oktober 1948 unterzeichnet wurde und im neunzehnten Jahresbericht (Seite 216
bis 231) eingehend dargestellt ist. Die Statistik der Ziehungsrechte ist in den Ta-
bellen auf der nichsten Seite bis zur Beendigung der Anwendung des Abkommens
im Juni 1949 fortgefiihrt,

Der endgiiltige Gesamtbetrag der fiir 1948/49 festgesetzten Ziehungsrechte
belief sich auf 805,5 Millionen Deollar, ausgenutzt wurden in den neun Mo-
naten jedoch nur 677,0 Millionen Dollar, so dass Zichungsrechte im Gegenwert
von 128,35 Millionen Dollar unausgenutzt blicben. Hiervon waren 2,5 Millionen
Dollar gemiss dem Zusatzprotokoll Nr. 2 vom 31. Mirz 1949#* zum Riickkauf von
»offsshore”-Dollars aus dem Juli-September-Quartal von 1948 zu benutzen, 78,4
Millionen Dollar wurden zur Verwendung gemiss dem Abkommen fiir 1949/50
vorgetragen, und 45,7 Millionen Dollar sind erloschen (1,8 Millionen Dollar
standen Ende Miarz 1950 noch offen). Genaue Einzelheiten sind in der Tabelle auf
Seite 320 enthalten.

Den Umsatz an Verrechnungen und Ziehungsrechten fiir die neun
Monate der Anwendung des Abkommens fitr 1948/49 zeigt die Tabelle Seite 235,

* Eine {nicht amtliche}) Ubersctzung des Zusatzprotokolls Nr. 2 vom 31. Mérz 1949 ist im 19. Jah-
reshericht auf Seite 270—272 abgedruckt.



Abkommen Uber den innereuroptischen Zahlungs- und
Verrechnungsverkehr fiir 1948/49

A. Die fiir das Jahr 1948/49 festgesetzten Ziehungsrechte (endgiiltige Betriage)

Zishungsrechte einrfumende Linder

: £ | 2|8 s $ 12 !s e

ET::::?-S _E i g g g'l g % g § E T E

Fla - 1ERERE AR

Milllonen Callar

Belgien . . . .. —_ - -— - —_ 110| — - —_ - - 110
Dénemark . . . 65 -_ 1,2 2,7 — —- — - - — 1.5 11,9
Deutschland . ., 21,0 — - - 52,01 127 20 80| - 50| 1386] 1142
Frankreich . . . 4001 — 537 — l|2000) 110, —~ 50 - - - 309,7
Briechenland . . 13,0 2,0 4.4 50| 24,0 7.0 50 2,0 0,4 50] 12,3 80,1
Grosshritannien . | 30,0| — - — —_ — - — —- - . 30,0
ftallen . .. .. - -_ -— -— 250 - -— - 20| -~ — 27,0
Niederlande . . . | 725 — 85| — —_ — —_ — — 20| — 83,0
MNorwegen. . . . 23.0| — — - _ 0,5 25| = —_— 218 0,5 48,3
Osterreich . . . 45| 01) 208| 20| 2650| — 1.0 1,8 — - - 63,7
Schweden . , . 8,0 30| -— - - 0,1 - - 07| — - 9.8
Torkei . .. .. 20| — - - 8,0 50 08| — - 1,0 — 16,8
Zusammen | 218,5 5,1 974 9,7|334,0| 47,3| 11,3]| 165 31| 348| 278] 8055

Apmerlung! Wihrend der Anwending des Abhommens Fir 1948/49 sind dis Betrage der Ziehungsrechts rehrfach
gssndert worden, Die urspriingliche Tabelle in der Anlage C des Abkommens (5. Seite 262 des neunzehnten Jahresberichts)
zoigte einen Gesamtbetrag von 810,4 Milllonan § Dieser erhohte sich um zwei von Grossbritannlen elngerliumte Zishungs-
rechte In Hthe von € Milllonen $ zugunsten der Tirkal und von 14 Millionen $ zupunsien von Griechenland. Andarerseiis
erfolgten drel Herabsetzungen, die alle auf Grund von Berichttgungen fir das Jull-September-Cluartal 1948 vorgenammen
wurden, bevor das System_der Zichungsrechte in Kraft trat: Deutschland (Doppelzone}Frankralch um 23,3 Millionen §,
Creutschland (Doppelzone)-Usterrsich um 2,9 Millionan § wund Tirkei-Grlechenland um 0,7 Millicnen . Als Folga dieser
verschladenen Anderungen ergab sich der gben genannte endgiltige Gesamtbetrag der fir 124840 festgeselzten Zichungs-
rechie von 205,5 Millicnen $.

B. Die bis Juni 1949 tatsichlich ausgenutzten Ziehungsrechte

Ziehungsrechte einrdumende Linder
- -3
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Milliongn Dollar

Belgien . . . . . —_ — — — — 8.9 — —_ — — —_ 8,9
Danemark . . . 6,5 — 1.2 27 —_ -— — —_ -— — 0,7 1141
Deutschland . . | 21,07 — — — 37| 127 20 nichts] = | nichts 6,8 46,2
Frankreich . . .| 37,6 — [ 527 = |1873] 10| — 05 - - - 289,1
Griechenland . . | 13,0 2,0 4,4 50| 24,0 3 5.0 2,0 04 50| 123 76,2
Grossbritannlen . 300 —_ —_ — — —_ -_ — — — —_ 20,0
Malien . .. .. —_ —_ -— — |nlchts| — — —_ nichta] — — nichts
Miederlande. . . | 72,5 — 85| — _ - — —_ — 20| -~ B30
Norwegen . . . | 230 — —_ -_ — | nichis 25 - — 21,9 0,1 47,4
UOsterreich . . . 4,5 0,1 296 18| 260| - 1,0 1.5 — - - 63.5
Schweden . . . g0 LW — - — o1l -— — 05 - — 7.7
Tirkel . . . . . 20| ~ -_— - 8.0 2.5 06| — — 10| — 14,1
Zusammen | 218,1 31| 964 9,6|248,0 383 114 4,0 08 298| 198 6770

Anmarkung: Unter sDeutschland* warden in diesen Tabellen wis Uberb2upt in diesem Kapial dis westlichen Zonen von
Deulschland verstanden; soweit notwaendig, sind die Zahlen flir dis amer|kanisch-britische ,Doppelzene= und dle . Franzdsi-
sche Zone' zusammengefaast.

In dlesen und anderen Tabellen mii abgerundsten Zahlan kdnnan garinge Abwelchungen zwischean den angegebensn
Gesamibetrigen und den bei elner Addition der einzelnen Fosten gewonnenan Summen auftraten.



Verrechnungen und Ziehungsrechte: Wie man sieht, waren die Verrech-
Umsatz 1948/49 nungen (der ersten und der zweiten

Kategorie zusammen) betrichtli-
Verrech- | Ziehungs-
Monat nfmr;::: Ziehungs- | Zusammen| chen Schwankungen unterworfen,
T — i dlc. weitgehend durch die Konstel-
lation der Salden an den Monats-
1948 Ohktober. . , , 14,9 87,1 82,1 : . A
November. . . | 10,0 568 o enden bedingt waren; die .verrech-
Dezember, . , 80 74,5 80,5 neten Betrige bewegten sich zwi-
1949 Januar . . .. | 324 68,1 1005 schen Null und 32 Millionen Dollar
Februar, . . . | 31, 81,8. | 1129 . .
Marz . . ... . a2 76.2 80,4 und erreichten in den neun Mona-
CAprt. — 76,9 76,9 ten im ganzen etwas mehr als hun-
Mai...... 20 55,0 57,0 a1 .
qunt 22 1207 123.8 dert Millionen Dollar..Dle zur Ver-
fiigung gestellten Ziehungsrechte
Zusammen 103,7 677,0 7808 .
schwankten zwischen 35 und 121

Millionen Dollar im Monat, doch
waren diese Betriige gleichmissiger, und in den neun Monaten erreichten sie
im ganzen fast 680 Millionen Dollar.

Das Abkommen fiir 1948/49 lief Ende Juni 1949 ab, und bis zur Unterzeich-
nung des neuen Abkommens Anfang September 1949 bestand ein Interregnum.
Durch einen Beschluss des Rates der O.E.E. C. (siche Seite 277) wurden lediglich
die Bestimmungen des Abkommens fiir 1948/49 beziiglich der Verrechnungen auf
den Monat Juli 1949 ausgedehnt, und die Verrechnungen wurden vom Agenten
auf dieser Basis ausgefithrt; Ziehungsrechte standen nicht zur Verfiigung, aber die
Teilnechmerstaaten willigten ein, diese Periode, soweit notwendig, durch zeitweilige
Kredite zu tiberbriicken.

Das Abkommen iiber den Innereuropéischen Zahlungs- und Ver-
rechnungsverkehr fur 1949/50, von dem eine nichtamtliche Ubersetzung auf
" Seite 278 abgedruckt ist, wurde am 7. September 1949 nach monatelangen, schwie-
rigen Verhandlungen unterzeichnet und bleibt noch bis zum Abschluss der Opera-
tionen fiir Juni 1950 in Kraft. In seinen allgemeinen Ziigen schliesst es sich eng an
das frithere Abkommen an, jedoch mit zwei wichtigen Ausnahmen:

a) 25 v. H. der Ziehungsrechte wurden zu multilateralen Ziehungsrechten er-
klart {die anderen 75 v. H. blieben bilateral}; und

b) beziiglich des veranschlagten europiischen Uberschusses Belgiens wurden beson-
dere Regelungen getroffen.

Der Einfithrung der multilateralen Ziehungsrechte lag der Gedanke zugrunde,
dass die Lander, zu deren Gunsten sie geschaffen wurden, die Maglichkeit haben
sollten, die auf diese Art vermittelte Kaufkraft dort zu verwenden, wo die Bedin-
gungen {Preise, Qualitdt usw.) am gunstigsten wiren, Wie im vorigen Jahr
machten die beteiligten Linder eingehende Voranschlige fiir ihre Zahlungs-
bilanzen in jedem bilateralen Verhiltnis unter den Teilnehmerstaaten. Zur Deckung
von drei Vierteln der geschiitzten Defizite -— unter Einrechnung der ,,anerkannten



Anerkannte vorhandenen Mittel”, iber die der
vorhandene Mittel 1949/50! Schuldner etwa verfiigte — wurden
Pysm—— b.llateral.e Zlehungsrcch?:e gewihrt,
Lander, Pactper- Betragesinder{  die den Ziehungsrechten im Rahmen
denen die finder Wahrung des fritheren Abkommens entsprechen,
Mittel gehdren in Millionan . . .
Dollar Wenn die Ziehungsrechte in Anspruch
genommen wurden, musste dem Gliu-
Dangmark . . . Niederlands . . 5,0 . .
Norwegen . . . 26 biger ein entsprechender Betrag an
Deutschiand . . | Dénemark . . . 7 ,,bedingter Hilfe” in E.C. A, -Dollars
Schweden . - . 10,0° zugewiesen werden,
Grossbritannien’ Dé&nemark . . . 30,0 :
Norwegen . . , Grosshritannien 30,0 Sodann Wurden fiir jedes Schuld-
Portugal . . . . | Wiederlande . . 2,4* nerland multilaterale Zichungs-
Grossbritannien 28,0 rechte gemiss Anlage G des Abkom-
Schweden . . . | Grosshritannien 64.0 mens in Hohe von einem Drittel der
Torkel . . ... Frankreich . . . 20° gesamten ihm eingerdumten bilateralen
Insgesamt . . . . . ... .. 1818 Ziehungsrechte festgesetzt; die ,,be-

dingte Hilfe** sollte sich nach den mul-

Yoprond e Zistungerachis bel et Fentseturo n g2 tilateralen Zichungsrechten richten und
tsiehs Seits 237), welche die Ziehungsrechte ausgeiibt
wurden, (Das Verhiltnis der bilatera-

len zu den multilateralen Ziehungsrechten hat sich spiter in einer Reihe von Fillen
geindert, da neue bilaterale Ziehungsrechte eingeriumt oder alte, unbenutzte
bilaterale Ziehungsrechte aus dem Jahre 1948/49 tbertragen wurden, und auch

infolge der besonderen Regelungen fiir Belgien.}

Der Agent war erméchtigt, die multilateralen Ziehungsrechte automatisch zur
Deckung der vorher unter a genannten laufenden Defizite zu verwenden, jedoch
nur bis zu einem Drittel der urspriinglich zwischen den in Betracht kommenden
Lindern festgesetzten bilateralen Ziechungsrechte. Ferner durften muliilaterale
Ziehungsrechte vom Agenten auf Antrag des Schuldners benutzt werden, um ein
. laufendes monatliches Defizit zu decken

a) gegeniiber einem Land, das zugunsten des Schuldners ein bilaterales Ziehungs-
recht eingeriumt hatte {wenn dieses Ziehungsrecht zuziiglich eines Drittels
seines Betrages vollstindig ausgenutzt war), und

b} gegeniiber cinem Land, das zugunsten des hetreffenden Schuldners kein bi-
laterales Ziehungsrecht eingerdumt hatte (sofern die anerkannten vorhandenen
Mittel zuerst aufgebraucht worden waren).

Bei Belgien lag ein Sonderfall vor. Unter den am System der Ziehungsrechte
beteiligten Lindern hatte nur Belgien einen Uberschuss in seiner Gesamtposition, d. h.
es war das einzige Land, dessen innereuropiischer Uberschuss, der firr 1949/50 auf
mindestens 400 Millionen Dollar geschiitzt wurde, héher war als sein mit 200 Mil-
lionen Dollar veranschlagtes Defizit gegeniiber der westlichen Erdhilfte. Es lag auf
der Hand, dass, selbst wenn Belgiens direkte Dollarhlfe von 200 Milltonen Dollar in



Abkommen iiber denlInnereuropiischen Zahlungs-
und Verrechnungsverkehr flir 1949 /50

A, Festgesetzte bilaterale Ziehungsrechte fiir das Jahr vom 1. Juli 1949
bis 30. Juni 1950 (nach dem Stande von Ende Méirz 1950)

Bilaterate Zichungsrechte einrdumende Linder

- Gosaml-

Empfangs|ander E 3 s T 1 g = é HJ::’
£ E g % 2% | 5 g g E 2|3 E | ulraten
s | =2 £ |85 )2 |2 |2 | 2|2 |5 | & |Tamwe

Millianen Dollar

Dénemark . . . 1Mo| — - 60, = — - — — -_— -— — 17,0
Deutschland . . - —_ - —_ 433 - — 24| = —_ 29! 67 60,3
Frankreich, . . |220] — 1450} — 930 83| ~ - - - — - 168,2
Grigchenland . 146 211|104 7.5 | 20,3 79| 53 1,5| 08 0,8 7,0 6.0 83,9
Grosshrifannien [ 2001 — _— — -— -— —_ _ _ _— - — 29,0
Niederlande . . 390 | - 131 — — — —_ —_ _ _ — —_ 52,1
Norwegen . . . | 132 ] — 95] 51| — 08| 38| — - - 257 | - 58,1
Osterreich . . . 68| — [|375] 41150 — 02| 08 — - - - 64,4
Portugal . . . . 95! 08| - 31| -~ 15| 22 11| 05| = 1,7 — 20,4
Tirkel . , . . . 81| 29| 75| 35120 62 47| 04| 08| — 17 - 44,7
Zusammen (150,0! 58 (1229293 (1885, 248|162 62| 20 08389127 | 5980

B. Festgesetzte bilaterale und multilaterale Ziehungsrechte zusammen

Bilaterale Zichungsrechte MZL; e'g.} rlagastrg éi‘?t Le
Ein Drittel ‘ie;f:“-
Emgpfangsldnder Ur- Zusétz- Ing- spr?]?'lg;'l-ch Sonder- tns- 1:113!'g
spriinglich liche ewahtten | rechte auf Zichungs-
festgeseizt | Betrage gesamt tlateralen | Belgien gesamt rechtg
Ziehungs-
rechte
Millicnen Dallar
Dénemark . . . . . . .. . 170 — 17.0 5,7 — 57 22,6
Deutschland . . . . . . . . —_ 50,3 60,3 — —_ —_ 60,9
Frankreich . . . . . . . .. 156,3 12,0 168,2 52,3 28,0 80,3 248,56
Griechentand . . . . ... B0, 34 83,9 26,8 -_ 28,8 10,7
Grossbritannlen . . . . .. 29,0 —_ 290 a5 as5 45,0 74,0
Niederlande . ., . . . . .. 52,1 — g2, 17.4 49,0 66,4 1185
Novwegen . . . . . . . . . 57,6 05 58,1 19,2 -— 19,2 77,3
Osterreich ., - . . . . ... 64.4 — 4.4 215 — 21,5 85,8
Portugal . . . . . . - ... 20,4 - 20,4 6,8 —_ 5,8 27,2
Tickel. . . .. v o 00 40,0 4,7 44,7 13,3 —-— 13,3 58,0
Zusammen 5171 80,9 598,0 172,4 1125 284,9 8829

Anmerkung: Von den Unterzeichneriandern alnd §inf in den Tabeilsn nicht enthaltan. Die Schwaiz erhialt kelne E.R.P.-
Hilfe und beteiligte slch nicht an dem suropsischen Systam der Zishungsrachte 1 Luxerburg ist bai Balgisn mitelngeschlossen,
und Irtand und lsland als Miglisder des Sterlingblocks sind bel Grosshritannlen mitherdeksichtigh | Triest ist im italienlschen
Wahrungsgehist mitelngeschlossen.

Ois gemiass Anlage C des Abkommens fgr 1949/50 singerfumten hilateralan Zishungsrachie befiefen sich insgesamt auf
517,1 Millionen & (ziaha dia Tabelle auf Seite 207). Nouve bilaterals Zichungsrechie wurden spiter von Frankrsich zugunsten
dar Tirkei In HEhe von 2 Milllonen % und von ltallen zugunsien Morwegens in Hdhe von 500 000 § singerdumt; ferner
wurdsn bilaterala Zishungsrechte | Gegenwart von Insgesamt 78,4 Millionan § aus dom Abkommen far 1948749 Ghertragen ;
durch disss Zupange erhbhts sich der Gesamtbotrag auf dis in den Tabellen angegelens Ziffer von 508,0 Millionen $,

Dle Summa der muhtilateralen Zlshungsrachte blisb trotz der spiteren Anderungen der bilateralen Zlehungsrechte
unverandert, namlich 172,4 Mllionen & (ein Dritiel des Gesamtbetrags der in der Anlage C zum Abkommen urspriinglich
fostgesatzten bilaterslen Ziehungsrachte] zuziglich der Sonderziehungsrochts auf Belgian in Hihe vea 12,5 Millionen 5.
(Infolge der Abrundung der Sonderzichungsrechte auf Belgien wurden In der eraten Spalie der multilaleralen Ziehungsrechte
die Betrags fir Fronkreich und Grosshritannlen geringfigin verandart.)

NB. Die Taballa gibt den Stand von Ende Mirz 1950 wisder. Spater haben eins Reihe von Anderungen stattgefun-
den, 2z, B. wurden durch den Ratsheschluss C (50) 112 vom 21. April 1950 die bilateralen Zichungsrachte Frankegichs auf
Grogsbritannien in Hahe von 92 964 000 § (wovan 11 260 000 avs dem Jahee 1948745 dbertragen waran) annullisrt.
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Die Ziehungsrechte auf Belgien und die voller Hohe ,,bedingt®
belgischen Kredite fir 1949/501 gemacht witrde, dies
nicht ausreichen wiir-
Empfangslind .
mprangs e s de, um Ziehungsrechte
Fastgesetzie Botrige Frank- | Gross- | Nieder- ‘:;d;"? gesamt | im Gegenwert des ver-
reich [britannien| lande ': er anschla gt en europ 5.
Millionen Dollar ischen Uberschusses zu
Dio ersten 200 Mil- decken. Um dieser
lionen Dollar
Ziehungsrechte . . . 20,5 28,5 52 80 200 Lage zu begegnen,
Die zweiten 200 Mil- : wurde folgende Rege-
lionen Dollar .
Erster Teil: lung getrOEen‘
Kredito . . .. ... 15 208 | 27 - 62,5 y .
Ziehungsrechte . . . | 15 205 | 27 - 625 I. Fir die ersten
Zwelter Teil: 200 MillionenDol-
Kredite . . ..... 65 751 1 - 26 lar des belgischen
Zichungsrechte . . . | 13 16 22 - 50 Uberschusses  in
Beide Teile . . . . . 495 | 35| @7 - | 200 Europa  sollten
Zichungsrechte
Gesamibetrag | 79 o2 | 1% 80 | 40 entsprechend de-

% in dieser Darstellung der belgischen Positlon sind 312134 Milllenen § Zishungsrachte, nen and?rer La‘n-
dis bergits in der varigen Tabelle verzeichnet waren, eingeschlossen (150 Millionen § der gewahrt WeEr-
plus ein Drittel = 50 Millionen $ plus 1121 Millionan § besonders Zishungsrachis). de

* Higrunter sind dle andaran Landar mit Ziahungsrachten auf Balgien zusammengsfasst, 1.
namlich Danemark, Griechenland, Norwegen, Ostereeich, Partugal und dle Tirkei. . .

2. Bei den zweiten

200MillionenDol-
lar sollten fiir 112,5 Millionen Dollar weitere besondere multilaterale Ziehungs-
rechte gewihrt werden — wofiir als Gegenposten eine Sonderzuweisung von

E.R.P.-Hilfe von dem zur Verfiigung stehenden Gesamtbetrag vor seiner Ver-
teilung nach Lindern abgezweigt wurde —, und fiir 87,5 Millionen Dollar
sollten Kredite eingerdumt werden, die Belgien (zu densclben Bedingungen wie
die E.R.P.-Kredite) an Frankreich, die Niederlande und Grossbritannien ge-
wihren sollte, d. h. an die Lander mit den héchsten veranschlagten Defiziten
gegeniiber Belgien. Diese weiteren 200 Millionen Dollar wurden in zwei Teil-
betrige zerlegt: bei dem ersten Teil in Hohe von 123 Miilionen Dollar ver-
hielten sich Ziehungsrechte und Kredite wie 1:1, und beim zweiten Teil in
Hghe von 75 Millionen Dollar dnderte sich das Verhiltnis in 2:1. Die ganze
Regelung ist in der obigen Tabelle dargestellt.

Um diese Bestimmungen auszufiihren, unterzeichneten Belgien und die drei
kreditnehmenden Linder — Frankreich, die Niederlande und Grossbritannien —
am 7. September 1949 besondere Kreditvertrige mit dhnlichem Wortlaut. Als
Beispiel ist auf Seite 308 eine nichtamtliche Ubersetzung des Vertrages zwischen
Belgien und Grossbritannien abgedruckt. Die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich hat sich bereit erklirt, als Agent der vertragschliessenden Parteien gemiss
diesen Vertrigen titig zu sein.

Der Hochstbetrag der Mittel, die zur Erleichterung des innereuropiischen
Zahlungsverkehrs gemiss dem Abkommen fitr 1949/50 zur Verfiigung standen,
belief sich also (unter Beriicksichtigung der bis Ende Mirz 1950 vorgenommenen
Anderungen) auf 882,9 Millionen Dollar in Zichungsrechten zuziiglich des Hochst-
betrages von 87,5 Millionen Dollar fiir die belgischen Kredite, so dass sich cin
Gesamtbetrag von 970,4 Millionen Dollar ergab (siche dic Tabelle auf Seite 242).



Abgesehen von diesen beiden wichtigen Neuerungen blieb der fir das frithere

Zahlungssystem geschaffene Mechanismus im wesentlichen unveriandert. Der Wort-
laut des Abkommens wurde etwas anders gegliedert und klarer gestaltet, aber die
Berichterstattung der Zentralbanken an den Agenten, die Bestimmung der monat-
lichen, durch Ziehungsrechte zu deckenden Defizite, die Berechnung der Kompen-
‘sationen der ersten und zweiten Kategorie und die Anweisungen an die Zentral-
banken gingen in der bisherigen, bereits vertrauten Weise vor-sich.

a)

Zwei Anderungen der technischen Ausdriicke wiren zu erwihnen:

Das Wort ,,Verrechnungen®, das sich im Abkommen fiir 1948/49 sowohl auf die
wirklichen Verrechnungen wie auf die Benutzung von Zichungsrechten bezog, wurde
im Abkommen fiir 1949/50, um Unklarheiten zu vermeiden, durch das Wort ,,Opera-
tionen‘ erseizt (welches beide Arten von Operationen bedeutet).

b} Die Ausdriicke ,,Schuldner® und ,,Gliubiger werden im Abkommen fiir 1949/50

ausschliesslich in der Bedeutung Schuldner und Glaubiger in der laufenden Rech-
nung in einer bestimmten zweiseitigen Bezichung angewandt, d. h. der Schuldner ist
derjenige, der die Ziehungsrechte empfangt, und der Gliubiger derjenige, der sie
gewihrt; jedes Land kann also Schuldner oder Gliaubiger sein, je nachdem, welche
Beziehung in Betracht gezogen wird. (Daraus folgt also, dass der Ausdruck ,,Schuld-
ner oder ,,Glaubiger im Abkommen fiir 1949/50 keine Auskunft iiber die Richtung
der vor Inkrafitreten des Abkommens aufgelaufenen Schulden und Forderungen gibt.}

Nachstehend seien einige charakteristische Punkte des Abkommens fiir 1949/50,

die gewisse Abweichungen von dem fritheren System zeigen, zusammengefasst:

a)

An dem System der Ziehungsrechte fiir 1949/50 beteiligte sich auch Portugal,
so dass von den O.E.E.C.-Lindern nur die Schweiz diesem Teil des Ab-
kommens nicht angeschlossen war.

Das Abkommen erhielt riickwirkende Kraft vom 1. Juli 1949 an, so dass bei
den ersten Operationen die Ziehungsrechte fiur Juli und August vereinigt
wurden.

Die Bestimmungen iiber die Verwendung bilateraler Ziehungsrechte ,,zusatz-
lich** zu denen, die zur Deckung des monatlichen Defizits erforderlich waren,
wurden im Vergleich zu dem fritheren Plan verschirft, so dass Betriige nur
fiir bestimmte Zwecke erhiltlich waren, nimlich um eine Awusgleichszalilung
in Gold oder Dollars zu vermeiden oder um Geld oder Dollars, die gezahlt
waren, zuriickzukaufen*, und in Ausnahmefillen und in beschrinkter Héhe
wihrend der ersten Monate des Systems auch zur Schaffung eines angemes-
senen Betriebsguthabens. Mit der Verschirfung dieser Besttmmungen wollte
man verhiiten, dass ein Land die bilateralen Ziehungsrechte itbermaissig rasch
ausnutzte, um frither in den Genuss der multilateralen Ziehungsrechte zu ge-
langen, als diese sonst an die Reihe gekommen wiren.

* Durch das am 22. April 1950 unterzeichnete Zusatzprotokoll Nr. 2 zur Anderung des Abkemmens
fiir 1949/50 (siche Seite 305) wurden diese Bestimmungen dahin geéndert, dass die multilateralen
Ziehungsrechte auf Anirag eines Schuldners revidiert und zum Riickkauf von Gold oder Dollars ver-
wendet werden konnten, die an ein anderes Teilnehmerland gezahlt worden waren.



d) In engem Zusammenhang mit den unter ¢ erwihnten Bestimmungen stand,
dass man grossen Nachdruck auf die Bedeutung des Hochstbetrages fiir die am
30. Juni 1949 bestehenden Guthaben- und Schuldsalden legte. Zichungsrechte
konnten nur zur Deckung der aunfgelaufenen Gesamtdefizite gewihrt werden;
sie sollten also nicht die Wirkung haben, ein Guthaben oder einen Schuldsaldo
itber den bei Inkrafttreten des Zahlungsplanes bestehenden Betrag hinaus zu-
erhéhen beziehungsweise herabzusetzen.

¢) Es wurden fir die Dauer des Abkommens mindestens zwei allgemeine Pri-
fungen des Funktionierens des Systems vorgesehen, und

f) es wurden eingchende Bestimmungen iiber die Anderung von bilateralen Zie-
hungsrechten getroffen und die eine Anderung rechtfertigenden Umstéinde
in der Anlage D des Abkommens genau festgelegt*.

¢) Die nicht ausgenutzten bilateralen Ziehungsrechte soliten bei Ablauf des Ab-
kommens in einen ,,Pool*” zur Verfiilgung der O.E.E.C. gegeben werden; die
nicht ausgenutzten multilateralen Ziehungsrechte dagegen sollten erlischen,
wobei die O.E.E. C. der E. C. A. Empfehlungen tiber die Verwendung der ent-
sprechenden bedingten Hilfe* unterbreiten sollte,

Die ,,Anweisung an den Agenten* fir 1948/49 wurde in ,,Anweisungen zur
Durchfithrung® des Abkommens fitr 1949/50 umbenannt, um ihren bindenden Cha-
rakter sowohl fiir alle Teilnchmerstaaten wie fir den Agenten zu unterstreichen;
inhaltlich blieb die Anweisung aber weitgehend unverindert. Die technischen
Einzelheiten beziiglich der Berichterstattung der Zentralbanken an den Agenten
und der Berechnung der monatlichen Defizite und Uberschiisse blieben dieselben,
aber es wurden weitere Bestimmungen eingefiigt, um Neuerungen Rechnung zu
tragen, wie z. B, der Verwendung der multilateralen Ziehungsrechte (die Antriige des
Schuldnerlandes miissen am vierten Arbeitstag eingegangen sein) und der Inan-
spruchnahme der belgischen Kredite durch Frankreich, die Niederlande und Gross-
britannien. Der auf Scite 223 bis 226 des neunzehnten Jahresberichts dargestelite
Arbeitsplan erfubr nur geringfiigige Anderungen: z. B. gab der Agent der Verwal-
tung fitr Wirtschaftliche Zusammenarbeit am sechsten Arbeitstage Mitteilung {iber
die geschuldeten Ziehungsrechte, und der Wertstellungstag fir alle Operationen
wurde auf den vierzehnten Arbeitstag festgesetzt. Der Schlussabschnitt der Anwei-
sungen gab wie bisher dem Agenten weitgehende Freiheit, das Verfahrea auf
Grund der bei seiner Anwendung gemachten Erfahrungen zu dndern,

Einzelheiten iiber die praktische Durchfithrung des Zahlungsplans fiir
1949/50 enthilt jeden Monat der vertrauliche Bericht des Agenten an die O.E.E.C,
Es wurden aber auch ausreichende Mitteilungen von Paris aus versffentlicht, welche
in klarer Form die Hauptziige der Entwicklung zeigen. Die Tabelle auf der nichsten
Seite zeigt die Verwendung der Ziehungsrechte und der belgischen Kredite wiih-
rend der ncun Monate bis Marz 1950.

* Fussnote siche Seite 239,
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Abkommen idber den Innereuropiischen Zahlungs-
und Verrechnungsverkehr fiir 1949/50

A. Die Ausnutzung von Zichungsrechten®
in den neun Monaten von Juli 1949 bis Marz 1950

Ziehungsrechte gewidhrende Linder
Empfangs- E £ - = =

l4nder s E E- g B - % ?-: 2 g g‘ = é

s | g 2 B3| = | § 2 g = & 2

‘AR ER ARAL IR RR AR 2|8 |8 | &

Millionen Dollan

Danemark . . . 80| = - 8,0 - - — - - -~ - - 16,0
Deutschland . . — — — — |3 — — 2,2 — —_ 29 67 &0,1
Frankreich . . . |nichts] — 23,7 — Inichts) 184 — - — — — _ a2,
Griechenland 32| 25| 76 |108 | 246 75| 24 00)] 091 04| 8 5,3 84,0
Grosshritannien | 45,17 — —_ _ - — —_ — — — — — 45,1
Niedertande . . | 70,4*) — [nichis| — —_ - —_ — —_ —_ — - 704
Norwegen . . . 140 — 95 | 686 —_ 1,0 64 - - — |338 - 71,2
Usterreich . . | 7.1 — 1463 | 45 | 165 — 0,3 | 06 - - - -— 75,2
Partugal . . . . 0,7 [ nichts| — 3.0 — | nichts| nichts| 1,1 0,0 — |nichis| - 4,7
Tiirkel . . . . . (4| 00 [nichisi 1.4 } 174 13| O 0,0 |nichis] - 2,2 - 23,9
Zusammen [¥608| 25 |87,2 |345 (1067 | 2823| 88| 39| 09| 04 |466 12,0 492,7

B. Die Ausnutzung der Ziehungsrechte* auf Belgien
und der belgischen Kredite in den neun Monaten von
Juli 1949 bis Méarz 1950

Empfangslinder
Ins-
Fostsn Frank- Gross- | Nieder- | Andere | 9esamt
reich  |britannlen| lande Lander
Milllonen Dollar
Die ersten 200 M-
lionen Daliat
Ziehungsrechte . . —_ 38,5 52,0 453 136,8
Die zweiten 200 Mif-
lionen Dailar
Erster Teil
Kredite . .. .. .. - 6,6 18,4 - 25,0
Ziehungsrechte . . . —_ 6,6 184 —_ 25,0
Zwelter Tall
Kredite . . ... .. — - — — —_
Zichungsrechte . . . —_ - - - —
Beide Teile . . . . . - 13,1 36,9 —_ 50,0
Gesamtbetrag - 51,6 BE,S 45,3 185,8

* Die ersta Tabella zeigt nur dle
nicht dle
Inanspruchnahme der belglschen
Krodite durch dle Hlederlands in
Hihe von 18,4 Millisnen § und

Zlghungsrechte, also

durch Grassbritannien in Hihs von
6.6 Willionen §.

Die zweite Tabello emhbalt, um
die pesarnte Positlon Belglens in
einar mit dor Tabelle auf Selte 238
vergleichbaren Weise darzustellen,
auszer den belglschen Kraditen in
Hohe von Insgesamt 25,0 Millio-
nen § die 1560,8 Millionen §, rmit
welthen die [schon in der ersten
Tabells

enthaitenen) Zishungs-

rachte auf Belgien ausganutzt

worden sind.

»0.0% bedeuiet wenlger als
50 D00 2.

Die Ausfithrung des Abkommens fir 1949/50 wurde fast sofort nach seiner
Unterzeichnung durch zwei neue Umstinde von grosser Wichtigkeit beeinflusst: die
Liberalisierung des innereuropdischen Handels auf Veranlassung der O.E.E.C,
und die Wahrungsabwertungen im September 1949*. In Umfang und Richtung der
Uberschiisse und Defizite im innereuropischen Handel ergaben sich tiefgreifende

* Wegen der Liberalisierung des Handels sieche Kapitel ¥V und wegen der Abwertungen Kapitel VL.



Abkommen lber den
Innereuropiischen Zahlungs- und
Verrechnungsverkehr fiir 1949/50

sHéchstbetrag der Mittel*, die fiir das

Jahr 1949/50 festgesetzt sind, und ihre

tatsadchliche Ausnutzung in den neun
Monaten von Juli 1949 bis Médrz 1950

Fost- | nutean
o510~ nutzunyg =
esetzter | inden | AU
At o e:samft- neur;iMo- in 9
r rag fir| naten
1649/50 | bis Marz |Prozenten
1950

Millionen Dollar v H.

Bilaterale Ziehungsrechte . . . . . . . 598,0 393,7 65,8

Multitaterale Ziehungsrechte . . . . . 172,4 74,0 42,9
Besondere Ziehungsrechte

auf Balglen . . _ . . ., . P 1125 25,0 282

Belgische Kredite , . . ., .. .. .. 87,5 25,0 28,6

Zusammen | 970,4 517,7 53,8

IQJ:QFEO Neun Monate bis Marz 1950
Emgfangsalinder Ver-
fastpesetzt | verwendet verr\::rgm:iet \;erggg:tge Lﬂ
Milllohen Dodlar v, H.
Dénemark . . . . .. 22,6 16,0 6,6 70,8
Deutschland . . . . 60,3 80,1 0,2 58,7
Franfreich. . . ., . 270,0 42,1 2279 15,8
Griechentand . . . .| 1107 84,0 26,7 75,9
Grossbritatinien , . . 102,0 51.6 50,4 40,6
Niederlande . . . . . 156,5 88,9 T -] 56,8
Norwegen . . . . . . 7.3 71,2 8,1 92,1
Usterreich ., , .. 85,8 75,2 10,6 87,6
Portugal . .. ... 27,2 4,7 22,5 17,3
Tarkel . « . . . . .. 580 23,9 34,1 41,2
Zusammen| 9704 517.7 452,7 53,3

Anmerkung: Dle festgesetzien Betrige nach dem Stande vom 31. Mirz
1950 beruhen auf den Tabellen auf den Selien 237 und 238 und schilessen
daher dle aus dem Jahre 194849 dhartragenan bllateralen Zlshungsrachte ein.

Anderungen, durch welche
die erst wenige Wochen vor-
her aufgestellten Voran-
schlage umgestossen wurden.

Es ist im allgemeinen
nicht moglich, die Wirkun-
gen dieser beiden wichtigen
Faktoren auseinanderzuhal-
ten, aber in einigen Fillen
erscheint der ursichliche Zu-
sammenhang ziemlich ein-
leuchtend:

a) die hohen Defizite vor
der Sterlingabwertung
und die darauffolgende
Erholung in Grossbri-
tannien, und

b) die hohe Einfuhr West-
deutschlands, die zu
derselben Zeit einsetzte,
als die Massnahmen
zur Liberalisierung des
Handels in Kraft traten.

Im allgemeinen machten
sich in den meisten Lin-
dern die Folgen der Libe-
ralisierung der Einfuhr nur
allméhlich bemerkbar (da
ein Teil der Einschrinkun-
gen aufrechterhalten blieb),
wihrend die Abwertungen
anscheinend in den folgen-
den Monaten eine weniger
nnausgeglichéne Position in
den laufenden Zahlungen
herbeifithrten.

In technischer Hinsicht war das Abkommen fiir 1949/50, wie nebenbei erwihnt
sei, weit komplizierter als das vorher geltende Zahlungssystem, Die Bestimmungen
fir die Benutzung der multilateralen Ziehungsrechte und die Inanspruchnahme
der belgischen Kredite waren neu, und dass man auf dem ,,Plafond* vom 30. Juni
1949 fiir alle Salden bestand, fiihrte zu mithevollen Berechnungen. Ferner bedeutete
die Verzogerung der Unterzeichnung des Abkommens, dass sich die ersten Opera-
tionen auf die beiden Monate Juli und August 1949 erstrecken mussten, und die
Abwertungen im September brachten Berechnungsprobleme, fiir welche das Ab-



kommen und die Anweisungen keine klaren Bestimmungen enthielten. Uber die
letztgenannte Frage bedurfte es einer besonderen Entscheidung des Rates der
O.E.E.C. (Ubersetzung siche Seite 317), die zur Folge hatte, dass die Berechnungen
fir September neu aufgestellt werden mussten (wobei dieser Monat fiir die Ziehungs-
rechte wie zwei getrennte Perioden behandelt wurde) und dass die Operationen fgiir
diesenn Monat spiter im Zusammenhang mit den Dezember-Operationen berichtigt
werden mussten. :

Die Tabellen auf Seite 242 zeigen, dass in den neun Monaten von Juli 1949
bis Mirz 1950 von dem fiir das Jahr 1949/50 festgesetzten ,,Hochstbetrag der Mittel™
von 970 Millionen Dollar nur 518 Millionen Dollar oder 53 v. H. tatsiachlich ver-
wendet worden sind, d. h. etwa 210 Millionen Dollar weniger als drei Viertel
(die 728 Millionen ergeben wiirden).

Infolge der Abwertungen im September 1949 verringerte sich der Bedarf an
Ziehungsrechten {die in Dollars ausgedriickt sind) in zweifacher Weise. Erstens
waren die vor der Unterzeichnung des Abkommens aufgestellten Voranschlige der
bilateralen Positionen im allgemeinen in der nationalen Wihrung ausgedriickt,
wenn auch in der Tabelle in Anlage C des Abkommens als Betrag der festgesetzten
Ziehungsrechte der Dollargegenwert erschien. Die Zichungsrechte werden bis zu
dem Zeitpunkt in Dollars ausgedriickt®, in welchem sie bereitgestellt werden; dann
wird der Gegenwert in der nationalen Wihrung des Glaubigerlandes tatsichlich
in Anspruch genommen und dem Schuldnerland gutgeschrieben. Folglich wurden,
da die auf Dollars lautenden restlichen Ziehungsrechte keine Anderung erfuhren, die
nicht ausgenutzten Betrige, wenn sie in den Landeswahrungen ausgedriickt waren,
automatisch erhsht. Zweitens verminderte sich der Betrag der bendtigten Ziehungs-
rechte durch die Folgen der Abwertungen fiir den Verlauf des Handels- und Zah-
lungsverkehrs in Europa; wie schon erwihnt wurde, machten sich seit Oktober
1949 Zeichen eines besseren Gleichgewichts im europdischen Handel bemerkbar.

Die erste Tabelle auf Seite 242 zeigt, dass in den bezeichneten neun Monaten
66 v. H. der bilateralen, aber nur 43 v. H. der multilateralen Ziehungsrechte ausge-
nutzt wurden; da die multilateralen Ziehungsrechte im allgemeinen erst nach den
,svorhandenen Mitteln™ und den bilateralen Ziehungsrechten in Anspruch ge-
nommen werden diirfen, ist es nicht iiberraschend, dass sie in den ersten Monaten
des Planes verhiltnismissig weniger als die bilateralen Ziehungsrechte ausgenutzt
wurden; gegen das Ende des laufenden Zahlungsplanes werden die multilateralen
Ziehungsrechte wahrscheinlich hdufiger in Anspruch genommen werden,

Die zweite Tabelle zeigt, in welchem Verhiltnis der ,,Hochstbetrag der Mittel*
von den verschiedenen beteiligten Lindern in Anspruch genommen worden war.
Belgien, Deutschland, Italien und Schweden erhielten fiir das Jahr 1949/30 keine
Zichungsrechte (die fir Deutschland ausgewiesenen sind aus dem Jahr 1948/49
itbertragen). Die anderen Linder nahmen Betrige in Anspruch, die zwischen 16v, H.
fur Frankreich uad 92 v, H. fiir Norwegen schwanken. Einige Linder, wie z. B.
Osterreich, Griechenland und Norwegen, nutzten volle drei Vierte! und mehr
der zu ihren Gunsten festgesetzten Betriige aus, der Durchschnitt betrug aber nur
* Hierin unterschieden sich die Ziehungsrechte von den (in der Tabelle auf Seite 236 angegebenen)

svorhandenen Mitteln*, die definitiv in Landeswihrungen ausgedriickt wurden (der Dollargegen-
wert dient in diesem Falle in der Anlage C nur als gemeinsame Rechnungseinheit).
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Die tatsachliche Ausnutzung der Ziehungsrechte
1948/49 und 1949/50%

1948749 (neun Monate bis Juni 1249) 1942/50 (neun Monate bis Marz 1950)
Land elngerdumt | empfangen Nettosaldo eingerbumt | empfangen Nettosaldo.
-} ) (-} -+
Milllonen Daollar
Belgien . . . ... ... .- 216 9 — 207 186 nichts — 186

Dénemark . . . ., .. .. 3 1" + 8 3 16 + 14
Deutschland . . . . . . . . a6 465 - B0 a7 80 —_ 7
Frankreich . . . . . .. .. 9 289 + 280 34 42 + 8
Griechenland . , | . ; .. nlchis 76 + 76 nichts B4 4+ B84
Grossbritannien . . . . . . 248 ao - 218 107 52 — &5
Malien. . . ... ..... 38 nichtg — 38 28 hichts — 28
Niederlande . . . . . . .. it 83 + T2 =] a9 + 80
Morwegen . . . . . .. .. 4 47 + 43 4 T + 67
Osterreich . . . . . . . .. 1 64 + 63 1 5 + T4
Porugal . . . . ... ... nichts nichts nichts [a) 5 + 4
Schweden . . . . . .. .. 30 a - 22 a7 nichis — a7
Tirkel . . . .. ... ... 20 14 <] 12 24 + 12
insgesamt | — 677 + 677 + 542 — 518 4+ 618 + 343

* Fir 1949750 elnschliesslich der belglschen Kredits,

Anmerhung: Esist zwackmissig, die Uberschiisse der singeraumten dber dis empfangenen Zishungsrechte mit sinem Minus-
zaichen (—1 und dis empfangensn Nettabatrige mit einem Pluszeichen [+ Zu kennzeichnen, da digse Darstelivag sinen unmitiel-
baren Yerglelch mit der Zahlungsbllanz-Statistik zuifsst (sisha Taballe Ssite 248),

etwas mehr als die Hilfte. Der auffallendste Unterschied zwischen den festgesetzten
und den ausgenutzten Betrigen bestand ohne Zweifel bei Frankreich; auf dieses
Land entfallen 160 Millionen Dollar von den 210 Millionen Dollar, auf die sich die
Differenz zwischen den in den neun Monaten tatsiachlich ausgenutzten Betrdgen und
75 v. H. des festgesetzten Betrages belauft. Dxe Position Frankreichs hatte sich der-

Derinnereuropiische Zahiungspian
Die Nettobetrage der
1948/49 und 1949/50

eingerdumten und empfangenen

Ziehungsrechte

(achtzehn Monate)

Eingeraumte Empfangene .
Zlishungsrechie Mggﬁ::" Ziehungsrechte Ml':])'c"‘l“;':,“
(netto) (netto)
Belgien. . . . . 393 Frankreich , . . 287
Grossbritannien 273 Griechenland . . 160
Deutschland | . 77 Niederlande 152
Schweden . . . 89 Oaterreich , . . 137
taliem . . . .. 67 Norwegen mm
Dénemark 21
Tacksi . . . .. [
Portugal . . . . 4
Insgesamt 879 Insgesami a7e

artig gebessert, dass es in den er-
sten neun Monaten des laufenden
Zahlungsplanes die von Belgien
und Grossbritannien zu seinen
Gunsten festgesetzten Betrige
iiberhaupt nicht in Anspruch
genommen hatte.

Angesichts der bedeutenden
Veranderungen infolge der Ab-
wertungen und der Liberalisie-
rung des Handels sowie der Aus-
wirkungen der inneren Finanz-
politik in den betroffenen Lin-
dern ist es nicht verwunderlich,
dass sich die Voranschlige, die
vor der Unterzeichnung des Ab-



kommens aufgestellt wurden, in einer Reihe von Fillen als unzutreffend er-
wiesen haben,

Die in diesem Kapitel wiedergegebenen Statistiken sind bis Ende Mirz 1950
gefiihrt, es sei aber hinzugefiigt, dass in den folgenden Monaten Berichtigungen von
Ziehungsrechten vorgenommen wurden. Durch den Beschluss C(50)112 des Rates der
O.E.E.C. vom 21. April 1950 wurde das bilaterale Ziehungsrecht Frankreichs ge-
geniiber Grossbritannien in Hohe von 92 969 000 Dollar {die fur 1949/50 urspriing-
lich eingerdumten 81 Millionen Dollar zuziiglich eines aus dem Jahre 1948/49 itber-
tragenen unausgenutzten Ziehungsrechtsin Hohe von 11 969 000 Dollar) annulliert,
wodurch sich der ,,Hochstbetrag der Mittel“ (siehe Seite 242) auf 877437 000 Dol-
lar verminderte. Sodann erklirte sich im Mai Frankreich bereit, multilaterale Zie-
hungsrechte im Werte von 21 750000 Dollar aufzugeben, und Grossbritannien wil-
ligte ein, auf 36 500000 Dollar seiner Fazilititen gegeniiber Belgien zu verzichten,
namlich auf 22 000000 Dollar multilaterale Ziehungsrechte und auf 14 500000 Dol-
lar Kredite; ausserdem gingen zahlreiche Antrige auf Neugewihrung oder Erhdhung
von Ziehungsrechten auf Belgien und andere Linder ein. )

Interessant ist ein Vergleich der tatsichlichen Ausnutzung der Ziechungsrechte
auf Grund der beiden Zahlungspline. Die Tabelle auf Seite 244 oben zeigt fiir jedes
Land den Gegenwert in Millionen Dollar der ausgenutzten (eingerdumten und
empfangenen) Ziehungsrechte fiir 1948/49 und 1949/50. '

Da jede der beiden "Perioden neun Monate umfasst, kénnen sie als einiger-
massen vergleichbar erscheinen, aber es sollte nicht iibersehen werden, dass die
Abwertungen vom September 1949 in die Dollarbewertungen wihrend der zweiten
Periode eine gewisse Willkiirlichkeit brachten.

Die Zahlungsplane waren auf Bruttobasis aufgebaut (siehe Seite 249), und der
Riickgang im Bruttobetrag der eingeraumten und empfangenen Ziehungsrechte
von 677 Millionen Dollar fir die neun Monate bis Juni 1949 auf 518 Millionen
Dollar fiir die neun Monate bis Mérz 1950 ist beachtenswert. Von besonderer Be-
deutung aber ist der Riickgang im Nettobetrag der Zichungsrechte um rund 200
Millionen Dollar: wihrend gewisse Lander, wie Osterreich, Griechenland und die
Niederlande, keine sehr grossen Verdnderungen aufwiesen, stand Frankreich im Jahre
1949/50 praktisch vollkommen glatt, nachdem es im Jahre 1948/49 netto 280 Mil-
lionen Dollar erhalten hatte; der Hauptteil des entsprechenden Riickgangs der
gewilhrten Nettoziehungsrechte erscheint bei Grossbritannien und Belgien.

Betrachtet man die achtzehn Monate als Ganzes, so gilt immer noch, dass
Frankreich (als Land, aber nicht auf den Kopf der Bevilkerung gerechnet) bei weitem
den héchsten Nettobetrag an Ziehungsrechten erhalten hat, gefolgt von Griechen-
land, den Niederlanden, Osterreich und Norwegen. Auf der anderen Seite haben
Belgien und Grossbritannien bei weitem die hochsten Nettobetriige eingerdumt.

- Ein Nebenergebnis bei der Berechnung der Ziehungsrechte durch den Agenten
ist die Erstellung monatlicher Ziffern itber den Ablaufder Zahlungen
in jeder bilateralen Beziehung unter den Teilnehmerlindern. Diese Statistik, die sich
nur auf den Verkehr der O.E. E. G.-Linder untereinander bezieht, beruht auf den
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Die Abkommen Uber den Innerauropiischen Zahlungs- und
Verrechnungsverkehr fUr 1948/49 und 1949/50

Nettadefizite und -iiberschiisse der Teilnehmerldnder untereinander
vor der Ausnutzung der Zichungsrechte

A. Vierteljiihrliche Statistik* der Nettodefizite (—) und -liberschilsse (+)
vor der Ausnutzung der Ziehungsrechte

1948 1949 1950 | Insgesamt
Landse Okt bis [ Januar bis | Aprilbis | Julibis | 1% 3%Pt | Januar bis | OK, 1948
Dezember Marz Juni 18. Sept. | b vamber Mz Mérz 19580

Milionen Dollar

Belgien . . ... .. .. + 70 + 68 + 128 + 122 - 2 + 78 + 464
Danemark . . . .. ... - 3 - 7 + 19 + 18 + 12 — 15 - &
Deutschland . . . . . , . + 15 + 48 + 26 + 30 — 102 —127 —108
Frankreleh . . ., ., ... - B2 - T — 4B + 137 4+ - B - 11 - 10
Griechenland . . . . . . . — 26 — 24 — 40 — 33 — 38 — 16 — 178
Grossbritannien ., . . . + 46 + 80 — 74 — 394 4+ 120 + 219 + 7
Halien . ... ...... + 80 + 73 + B2 + 83 + 4 + 5 + 308
Niederlande . . . . . ., . — 13 — 103 i} + 13 + 8 — &1 — 187
Morwegen . ..., ... — 61 — 22 — 20 - 24 — 38 — 35 — 199
Osterrelch . . . . . ... — 4 e — a3 -1 — 29 — 30 — 141
Portugal . . . .. ... . — 34 — 34 — 25 + 12 + 1 - 1 -— 8
Schweden , . . . . ... + 56 + 6 + 20 + B2 + 40 - 2 + 17
Tirkel . .. ... .. .. + 4 + 9 - 7 - 2 + 20 - 5 + 19

Gesamtbetrag der Nettode-
fizite oder -iiberschiisse + 252 + 295 - + 277 + 464 + 210 + 302 + 970

¥

Infolge der Abwartungen im September 1549 erschien es Intersssanter, die Auftetlung der zweiten Halfte von 1949 am
18, Saptember stalt am Enda dleses Monats varzunehmen. Diases Datum ist far alle Linder angebracht, da In denjanigan,
die in den folgenden Tagen abgewertst heben, die Zentralbanken alle Devisennotierungen und -geschifte aussstzten und
sia erst zu dan nouen Kursen wisder aufnahmen.

B. Monatliche Entwicklung der Nettodefizite und -iiberschilsse im innersuropiischen
Zahlungsverkehr (kumulativ) in Millionen Dollar (Ende September 1948 = 0)
+500 +500

+400 / +
/’ Belgien 400
+300 e

P Itafren 300
+200 el

+200

Schweden
+100 ™ }
Deulschland "~ 100
{ Wastzonan) \\ Turkei
) o 0
Frankreich
t
100 = __“IE='-P0|‘ uqal 100
&;ﬁsmrrqich
00 Norweg?ﬁ 20
~300 mgl 300
| i ] _I ] | | | | J S I | | | 4
400 ] J F ) [y M J 4 3 a 6 [ J ¥ C] A M) 400
o 1948 1949 1950




Innereuropdischer Zahlungsplan
Nettodefizite (—) und -lUberschiisse {-+)
vor der Ausnutzung der Zieshungsrechte

von den Zentralbanken be-
richteten Bewegungen der
bilateralen Konten {unter
Beriicksichtigung von Gold-

Vor | Nach Insgesamt und Dollarzahlungen usw.);
den Abwartungen sie enthilt ausser laufenden
Lander 1. Okt. 1948 | 19. Sept. 1949 | Oktober 1948 |  Geschiften auch einige Ka-
T bis bis bis ital Kt Fine Z
18. Sept. 1949 | 31.Marz 1950 Marz 1950 pitaltransaktionen. Line Zu-
11Y] Monate 614 Monate 18 Monate sammenfassung nach Vier_
Mililonen Dollar teljahren, wie sie in Paris
Belgien . . . . . .. + 389 + 75 + 464 veroffentlicht wurde*, ent-
Danemark . . . . . . - - 2 - 8 halten die Tabelle und die
Deutschland . . . . . + 121 — 229 — 108 Zeichnung aul Seite 246, -
Frankreich . . . . .. — - 5 - 70 : Togt . H
o Diese Statistik zeigt die
Grlechenland , . . | - 123 — 54 — 178 . ) .
Grossbritannien . . . | — as2 + 338 + 7 Nettodefizite " und  -Gber-
Malien. . . ..... + 299 + 10 + 308 schiisse, bevor die Auswir-
Niederlande . . . . . — 134 — 53 — 187 kungen der Ausnutzung von
g":"’"eﬂi"l """" — 127 - 72 - 199 Ziehungsrechten  beriick-
sterreich . . . . . — 82 — 53 — 141 . . .
Portugal a1 o o1 sichtigt sind; genauere Zah-
Schweden . . . . . . + 132 | + o + ATt len, die u. a. das Nettoer-
Torkel. . . ... ., + 4 + 15 + 19 gebnis der Ziehungsrechte
eben, sind in den Tabel-
Insgessmt |+ 947 + 474 + 970 angeben, sind in
len auf Seite 323 enthalten.

Die Tabelle und die Zeichnung auf Seite 246 sind von besonderem Interesse,
da sie die Zeitabschnitte vor und nach den Abwertungen im September 1949 um-
fassen und deren Folgen fiir die Zahlungsbilanzen der O.E.E.C.-Lander unter-
einander — ohne die Schweiz, die an dem System der Zichungsrechte nicht teil-
nahm — sehr genau zum Ausdruck bringen.

Der vierteljahrliche Gesamtbetrag der Nettodefizite und -iiberschiisse der
O.E.E.C.-Linder untereinander bewegte sich, wie aus der Tabelle hervorgeht, bis
Mitte 1949 zwischen 250 und 300 Millionen Dollar. In den zweieinhalb Monaten
vor den Abwertungen schnellte er auf 460 Millionen Dollar empor, wovon fast
400 Millionen Dollar auf das Nettodefizit Grossbritanniens entfielen; in den fol-
genden dreieinhalb Monaten bis Ende Dezember 1949 lag der Gesamtbetrag fur
alle Lander etwas iiber 200 Millionen Dollar und in den ersten drei Monaten des
Jahres 1950 bei rund 300 Millionen Dollar, da Grossbritannien in stirkerem Masse

Glaubiger wurde.

Die Zeichnung veranschaulicht die monatlichen Ziffern in fortlaufender Addi-
tion; der Ausgangspunkt (gleich Null) ist Ende September 1948. Das Flacher-
werden einiger der Kurven nach den Abwertungen im September 1949 ist auffallend,
ebenso die kriftige Erholung im Falle Grossbritanniens; Westdeutschlands Folge

;_" Vgl. den im Februar 1950 erschienenen Zweiten Bericht der O.E.E.C. iiber das Hilsprogramm
ur Furopa.
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Die Nettobetrige der Uberschiisse (+) oder Defizite (—)
und das Ergebnis der Ziehungsrechte im:Innereuropéischen Zahlungsplan

Abkommen for 1948/49 Abkommen far 1949/50 | 22;:2;":‘,‘:3:3{2““::‘

(neun Maonate) (neun Monate) Oldober 1948 bis Marz 1950

Lander Dolitos | ot | mor e, | paes 2| Moo {oanroer, | agee | Wotie. | b
fber- | orgebois |gehuss (1)) Ober- | ergsbniz lschugx (+3| Dher- | ergetnie |setpss ()

schuss (+)] _ der Inagh An-fschwss {+)| _ Uer  Imach An-(schuss (+)|  dor  [nach &--

ehne dia | Ziskungs- | rachneng [ohmo die | Zichungs- | sechnung (ehne die| Zlebungs- | raghouny

Zlehungs- | rechis dar Zis- | Ziobubps- | Techte | darZls- | Tiebungs- | crechle | v Zie-

rachie hungsrachie| rechia humgsrochie|  Techie hungsrechl

Miltionen Dadlar

Belgien . . . . . . + 268 | — 207 |+ 61 | + 197 | — 186 [ + 11| + 4684 | — 303 | + T1
Danemark . . . . . — 19 | + g|]— 11 I + 12|+ 14|+ 2F|— €&+ 21| + 18
Deutschtand . .. | + 21| —- 853 | + 41 | —199 ) — 27| — 226 | — 108 | — 77| — 185
| Frankreich. . . . . — 201 | + 280 + TB| 4+ 132 | + 8|+ 138 | — TO| + 287 | + 217
Griechentand . , . | -~ 90| &+ 78 | — 14 | — 87 | + —- 3 —178 | + 1680 | — 17
Grosgbritannien . . | + 62 ] — 28| — 186 | — 56| — 55 | — 119 | + Tl —2713 | — 266
Mtadien . . .. ... + 215 | — 3|+ 177 |+ | — 28| + 65| + 308 | — 67| + 242
Niederlande . . . . | — 147 | + T2 | — 75| — 41 | + BO|+ 39 | —1B7 | + 162 | — 35
Norwegen . . . ., . — 103 |+ 43 | — B0 | — 95 | + 67| — 29| — 199 | + 111 | — 88
Osterreich. . . . . — M|+ 83| — 9| — 70|+ T4+ 4| —141 ] +137 |- 4
Portugal . . . . ., . — 83 | nichls — @+ 12|+ 4|4+ 16| — 8t |+ 44— T7
Schweden . ... |+ 82| — 22|+ 60|+ 90| — 47|+ 43| + 171 | — 69| + 103
Ticked . . . .. .. + 6| — &+ Ol + 13+ 12|+ 25|+ 19| + 5| 4+ 25
Zusammen | + 724 | + S42 | + 416 | * 541-}: 43 ) + 369 | = 9T0 | + BTY | + 674

* Ohne die Schweiz,

Anmarkung: In dieser Tabolle sind nur die Mettobetrige an Zishungsrechten und belgischen Kreditan beriicksichiigh, dle
tatsachlich ausgenutzt wurden (nicht die festgesetzten Gesamtbetrige, dle zurm Tell nicht in Anspruch gsnammen worden
sind). Alle ausgsneizten Zishungsrechte {elnschliesslich dar zusitzlichen Betrdge, dle nicht unbedingt mit den monatlichen
Deflziten in enger Bezishung stahen) sind Jeweils den Monaten zugerschnet, fir dle sie beansprucht wurden (nicht ent-
gprachend dom viarzehn Arboitstage spater liegenden Wertstellungstag). Zur Susnutzung der balgischen Kredita im Rahmesn des

Abkommens fir 1949/50: in den neun Monaten wurde von den Nlederlanden der Gegenwert von 18,4 Milllenen § und von
Grosshritannlen der Gegenwert von 6,6 Millionen § In Anspruch genommen,

‘von Defiziten von Oktober 1949 bis M#rz 1950 kam im April 1950 zum Stillstand
und wurde von einem Uberschuss abgelést (was in der Zeichnung nicht mehr
dargestellt ist), .

Nimimt man die achtzehn Monate als Ganzes, so ist zu erkennen, dass 97 v. H.
der Summe aller Nettoliberschiisse auf Belgien, Italien und Schweden entfallen, die
also in der betrachteten Periode die drei wichtigsten Netto-Glaubigerlinder im
innereuropiischen Handel unter den am System der Ziehungsrechte beteiligten
Lindern (d. h. ohne die Schweiz) waren; Grossbritanniens Position war praktisch
ausgeglichen ; die bedeutendsten Netto-Schuldnerldnder im innereuropiischen Han-
del waren Norwegen, die Niederlande, Griechenland, Osterreich und Deutschland.

In der Tabelle auf Seite 247 sind die achtzehn Monate in zwei Abschnitte zer-
legt: der erste umfasst die Zeit vor den Abwertungen und stellt beinahe zwei Drittel
der gesamten Periode dar; der zweite Abschnitt ist kiirzer, und die Ziffern wurden
zu den neuen Kursen in Dollars umgerechnet, so dass ein hsheres Defizit (oder ein
hoherer Uberschuss) in der nationalen Wiahrung erforderlich wére, um denselben
Wert in Dollars zu ergeben.



Mehrere bemerkenswerte Bewegungen lassen sich feststellen: der Gesamtbetrag
der Nettotiberschiisse Belgiens, Italiens und Schwedens, der durchschnittlich mehr
als 70 Millionen Dollar im Monat betrug, ging nach Mitte September 1949 auf weniger
als 20 Millionen Deollar im Monat zuriick; Westdeutschland wurde aus einem
Netto-Gldubigerland im zweiten Abschnitt zum bedeutendsten Netto-Schuldner-
land; die Schuldnerposition Grossbritanniens wurde von einer Gliaubigerposition
von ungefihr demselben Dollargegenwert abgelsst (ein auffallender Wechsel, wenn
man die verhiltnismassig kiirzere Zeitdauer und die geringere Bewertung des Ster-
lings beritcksichtigt).

Die Gewihrung und der Empfang von Ziehungsrechten beruhten bei beiden
Abkommen auf ,Bruttogrundlage®, d. h, grundsitzlich gab und erhielt
Jedes Land Ziehungsrechte nach Massgabe von Schitzungen der wahrscheinlichen
Zahlungsbilanz in jedem bilateralen Verhiltnis, die vor der Unterzeichnung des
Abkommens angestellt wurden; wenn keine Ziehungsrechte festgesetzt wurden, be-
deutete dies, dass man entweder die Position als ausgeglichen oder die vorhandenen
Mittel im Hinblick auf die erwartete Entwicklung als ausreichend betrachtete.

In ganz wenigen Fillen — 1948/49 waren es drei (siche die Tabelle auf Seite 236)
und 1949/50 nur zwei — wurden die anerkannten vorhandenen Mittel als unzu-
reichend zur Deckung des veranschlagten Defizits angesehen und entsprechend be-
grenzte Betrige an Ziehungsrechten festgesetzt. Im grossen und ganzen hitten aber
die Ziehungsrechte, die der Agent automatisch in Anspruch nehmen konnte (die
bilateralen zuziglich eines Drittels ihres Betrages) ausgereicht, um die veranschlag-
ten bilateralen Defizite hundertprozentig zu decken.

Wie die Erfahrung gezeigt hat, deckten die auf dieser Bruttogrundlage festge-
setzten Ziehungsrechte in Wirklichkeit in den achtzehn Monaten von Oktober 1948
bis Midrz 1950 32 v. H. der Bruttodefizite und -iiberschiisse (37 v. H. in den neun
Monaten 1948/49 und 28 v. H. in den neun Monaten 1949/50),

Zur weiteren Untersuchung des Systems der Zichungsrechte wird in der fol-
genden Tabelle ein Vergleich der Nettoposition jedes einzelnen Landes mit dem
Nettoergebnis der gewihrten und empfangenen Ziehungsrechte angestellt.

Die in der vorstehenden Tabelle (und auf Seite 246) als Uberschiisse und Defizite
genannten Betrige sind ,,Netto**-Betrige, d. h. sie stellen fiir die angegebene Zeit fiir
jedes Land die ,,Spitzen® des Zahlungsverkehrs mit allen anderen Lindern dar,
die an dem System der Zichungsrechte teilnehmen.

Im gesamten Verlauf der achtzehn Monate haben sich bei fiinf Netto-Schuld-
nerlindern, ndmlich bei Griechenland, den Niederlanden, Norwegen, Osterreich
und Portugal, die Nettodefizite dadurch vermindert, dass mehr Ziehungsrechte in
Anspruch genommen als gegeben wurden, Im Falle von drei Netto-Glaubigerlindern
— Belgien, Italien und Schweden —verminderten sich die Nettoitberschiisse dadurch,
dass mehr Zichungsrechte gegeben als in Anspruch genommen wurden. Es verbleiben
funf Sonderfille: Westdeutschlands Nettodefizit hat sich erhéht, da es mehr Zie-
hungsrechte gegeben als in Anspruch genommen hat; der Nettoiiberschuss der



Tirkei erhshte sich etwas, weil sie mehr Ziehungsrechte empfangen als gegeben
hat; Frankreichs und Dinemarks Nettodefizite verwandelten sich in Nettoiiber-
schiisse, weil sie mehr Zichungsrechte empfangen als gegeben haben, Am auf-
fallendsten ist wohl der Fall Grossbritanniens, das vor der Verwendung der Zie-
hungsrechte eine fast ausgeglichene Bilanz mit einem ganz geringen Uberschuss hatte,
nach Beriicksichtigung der Ziehungsrechte aber das bei weitem héchste Netto-
defizit von allen Lindern aufweist.

Das britische Schatzamt ver$ffentlicht seit Oktober 1948 monatlich seine gelei-
steten und empfangenen Gold- und Dollarzahlungen im Verkehr mit den O.E.E.C.-
Liandern. Diese Zahlen zeigen, dass in der Zeit von Oktober 1948 bis Mérz 1950 ¢in
Nettobetrag im Gegenwert von 176,8 Millionen Dollar an drei Linder gezahlt wurde:
94,6 Millionen Dollar an Belgien, 65,6 Millionen an die Schweiz und 16,7 Millionen
an Westdeutschland. Da man im aligemeinen annehmen kann, dass die Zahlungen
den Defiziten entsprechen, diein den vorhergehenden Monaten entstanden sind, und
da im Oktober 1948 ein Betrag von 24,8 Millionen Dollar gezahlt wurde, wahrend
im April 1950 keine solchen Zahlungen geleistet wurden, scheint es, dass fiir Defi-
zite, die wihrend der Laufzeit der beiden Zahlungspliine bis Mirz 1950 entstanden
sind, von Grossbritannien ein Nettobetrag von mehr als 150 Millionen Dollar an
die O.E.E.C.-Lander (einschliesslich der Schweiz) gezahlt worden ist, und zwar
fast in voller Héhe fiir die neun Monate des ersten Planes bis Juni 1949,

In Paris und auch an anderen Plitzen wurden die Vor- und Nachteile der europi-
ischen Zahlungspline viel erdrtert. Die Vorteile sind ziemlich bekannt. Innerhalb
der Grenzen der E.R.P.-Hilfe und ohne zusitzliche Dollaraufwendungen war es
méglich, die Zahlungsdefizite gegeniiber der westlichen Erdhilfte und innerhalb
Europas in einer kombinierten E.R.P.-Operation zu behandeln und auf diese
Weise einen sehr wesentlichen Teil des ,,allgemeinen® Defizits jedes einzelnen Landes
zu decken. Und selbst wenn es sich um bilaterale Ziehungsrechte handelte, gab der
Plan den O.E.E.C.-Lindern die Moglichkeit, mit einem Passiv- oder Aktivsaldo
in ihren laufenden Zahlungen untereinander abzuschliessen, statt dass sie zu einem
unmittelbaren bilateralen Ausgleich in jedem individuellen Verhiltnis gezwungen
waren. Ferner sorgten die Verrechnungen der ,,ersten Kategorie* fiir die automa-
tische Aufrechnung gewisser Schulden und Guthaben innerhalb Europas, wihrend
im Rahmen der ,,zweiten Kategorie®* eine Art verwaltungsmiissiger Transferierbar-
keit unter den Teilnehmern ermoglicht wurde,

Die Nachteile der Zahlungspline wurden oft dargestellt und bediirfen daher
an dieser Stelle nur einer kurzen Erwihnung:

a) Die Plane waren zu bilateral (was auch fir den Plan fiir 1949/50 trotz eines
gewissen Strebens nach Beweglichkeit gilt); dieser Einwand muss in der Tat
gegen alle solchen auf Bruttogrundlage aufgestellten Pline gemacht werden.

b) Sie beruhten auf Voranschligen der Zahlungsdefizite und -iiberschiisse, die
jeweils vor dem Inkrafttreten der Pline aufgestellt wurden und in erheblichem
Masse dem Irrtumn ausgesetzt waren.
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¢) Sie boten keine Moglichkeit, die Reservepositionen der Zentralbanken zu
starken, die in vielen Fillen im Verhiltnis zu dem Handel, der finanziert
werden muss, in gefahrlichem Grade erschépft sind.

d) Da kein Aureiz fiirr ein Land bestand, Ziehungsrechte zu sparen, um seine Hilfs-
quellen zu erhéhen, waren die Antriebskrifte falsch ausgerichtet. Ein Land,
das ein Zichungsrecht erhielt, aber nicht voll ausnutzte, hatte mit einem Ver-
lust zu rechnen; es bestand also der Anreiz, ein Defizit einzugehen. Entspre-
chend hatte das Land, welches das Zichungsrecht gewihrte, mit dem Verlust
der bedingten Dollarhilfe zu rechnen, wenn das Ziehungsrecht nicht voll aus-
genutzt wurde {auch wenn das Ziehungsrecht nicht mehr nétig war, weil die
Umstiinde sich gedndert oder die Voranschlige sich als unzutreffend erwiesen
hatten).

Obwoh! die Bedeutung der falsch gerichteten Antriebskrifte in den Zahlungs-
planen leicht dberschitzt werden kann (denn andere Antriebe ausserhalb der Pline
waren weit stirker), waren die Zahlungspline doch ihrer Natur nach ohne Zweifel
zu bilateral, und die Erfahrung hat gezeigt, dass Voranschlige der Zahlungs-
bilanzen in den einzelnen Beziehungen, die fiir ein Jahr im vorans gemacht werden,
oft irrefithrend sind. Immerhin war das System der Zichungsrechte trotz seiner Un-
vollkommenheiten eine wirkliche Hilfe zu einer Zeit, als sie am dringendsten nétig
war, und hat nicht pur dazu beigetragen, dass ein katastrophaler Niedergang des
Handels verhindert wurde, sondern es hat einen anhaltenden und zunehmenden
Handel innerhalb Europas gesichert, Der Plan fiir 1948/49 hatte den Charakter
ciner Notmassnahme, wihrend tiber den Plan fir 1949/50 im Schatten der bevor-
stehenden Abwertungen verhandelt wurde, so dass er alle Zeichen eines schwie-
rigen Kompromisses trug.

Nachdem durch die Abwertungen im September 1949 die Lage geklirt war
und sich herausstellte, dass im europiischen Handel anscheinend ein besserer Aus-
gleich {durch Reduzierung der hchsten Schuldner- und Gliubigerpositionen) erzielt
worden war, konnte ein neuer Plan in Erwigung gezogen werden, der nicht die
Fehler seiner Vorginger aufweisen sollte. Bei der O.E.E.C. in Paris und bei der
E.C. A. in Paris und Washington fanden Erérterungen statt, dic ihren Niederschlag
in einer Rede fanden, die Mr. Hoffman am 31. Oktober 1949 in Paris hielt und in
der er u.a. erklirte:

»oelbst wenn man wirksame Mittel findet, um die Geld- und Kreditpolitik der
Lander aufeinander abzustimmen und notwendige Anderungen der Wechselkurse
zu fordern, werden voriibergehende Storungen im Ablaul des internationalen Han-
dels- und Zahlungsverkehrs noch immer unvermeidlich sein. Man sollte die ganze
Last solcher Stérungen nicht auf die Gold- und Dollarreserven der einzelnen Liander
fallen lassen. Ich bin daher der Meinung, dass jeder Plan, den Sie entwerfen, als
wesentlichen Bestandteil eine Maglichkeit enthalten muss, diec Folgen dieser un-
vermeidlichen zeitweiligen Storungen zu lindern.

Unter einem Programm verstehe ich einen wirklichkeitsnahen Plan zur Er-
fullung der grundlegenden Forderungen, von denen ich sprach. Vielleicht werden
Sie dies durch Anpassung vorhandener Einrichtungen erreichen, vielleicht werden
Sie aber auch finden, dass neue zentrale Einrichtungen erforderlich sind.*



Dieser Rede folgte am 2, November 1949 eine Entschliessung des Rates der
O.E.E.C. uiber weitere Massnahmen zur Zusammenarbeit, in deren Priambel
der Rat

»€8 als wiinschenswert anerkennt, dass fiir eine engere wahrungsmassige und
wirtschaftliche Vereinigung auf regionaler Basis gesorgt werde...*

und in deren Text der Rat beziglich des innereuropiischen Zahlungsverkehrs
beschloss,

»,das Gebiet der Transferierbarkeit der Wihrungen unter den Mitglieder-
Iindern durch gecignete Massregeln in dem nachsten Inmereuropiischen
Zahlungsplan sowie durch zusitzliche Vorkehrungen und zentrale Einrich-
tungen, die zu diesem Zweck angebracht sein mégen, zu erweitern‘’.

Der laufende Zahlungsplan fur 1949/50 wird nach Abschluss der Operationen
fir den Monat Juni 1950 ausser Kraft treten, und fiir die folgende Zeit muss ein
neuer Plan aufgestellt werden.

Uber die Fortschritte bei der Bildung einer Europiischen Zahlungsunion
ist in der Weltpresse ausfithrlich berichtet worden, und es ist nicht erforderlich,
an dieser Stelle die wechselvollen Verhandlungen der vergangenen sechs Monate
darzustellen. Die Ausschisse der O, E.E.C. haben in enger Zusammenarbeit mit
der E.C. A. die verschiedenen eingebrachten Vorschlige genau gepriift, und Ende
Mai waren sie zu einem Kristallisationspunkt gelangt, an welchem der Zahlungs-
verkehrsausschuss dem Ministerrat und die O.E.E.C. der Offentlichkeit iiber die
Fortschritte berichten konnte.

Vorbehaltlich eines endgiiltigen und bis ins einzelne gehenden Abkommens
iiber den ganzen Plan und vorbehaltlich der Zustimmung der E.C. A. haben sich
die beteiligten Linder itber die folgenden Punkte geeinigt:

I. Zur Ablosung des laufenden, nach dem Juni 1950 endenden Zahlungsplans
wird von den beteiligten Lindern eine Europiische Zahiungsunion gebiidet.

2. Grossbritannien ist ein vollberechtigtes und ordentliches Mitglied, und es
werden technische Vorkehrungen getroffen werden, um die bestehenden Rege-
lungen fir die Sterlingzahlungen mit dem Funktionieren der Europiischen
Zahlungsunion zu vereinbaren.

3. Der Europdischen Zahlungsunion stehen Kreditfazilititen in europiischen
Wihrungen zur Verfigung, die von den Lindern bereitgestellt werden, die
schliesslich als Nettoglaubiger in ihrem laufenden innerenropiischen Handels-
verkehr erscheinen.

4. Die Inanspruchnahme von Kredit bei der Européischen Zahlungsunion durch
ein Netto-Schuldnerland ist mit Goldzahlungen verkniipft, doch wird eine
erste Tranche nicht mit der Verpflichtung zur Zahlung in Gold verbunden
sein, Ebenso sind Kredite, die ein Netto-Glaubigerland der Europiischen
Zahlungsunion gewihrt, von Goldzahlungen an dieses Land begleitet.



Die Operationen in der Zeit 5, Der Europdischen Zahlungsunion
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Insgesamt 28 1432

Uber eine Anzahl von Fragen musste jedoch noch Ubereinstimmung erzielt
werden; als die wichtigsten davon erschienen dic Hohe der Quoten fiir die Inan-
spruchnahme und die Gewihrung von Krediten, das Gesamtverhiltnis zwischen
Krediten und Goldzahlungen (und der Anteil der Goldzahlungen), die Maglich-
keit der Konsolidierung (und die Hoéhe der Riickzahlung) bestehender Schulden
 und die Bestimmungen fir die Liguidation. Ausserdem wurden wichtige handels-
politische Fragen aufgeworfen, die das Ausmass der Liberalisierung und das etwaige
Recht zur Diskriminierung betrafen und die geldst werden mussten, bevor ein
befriedigender vollstindiger Plan aufgestellt werden konnte.

Ganz unabhingig von der endgiiltigen Gestalt der Europiischen Zahlungs-
union erscheint es notwendig, sie auf dem vorhandenen Apparat in Europa auf-
zubauen, und die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich hat sich auf An-
suchen der O.E.E.C, hin grundsitzlich bereit erklart, die banktechnischen Funk-
tionen auszuiiben. Die Erfahrungen, welche die Bank auf diesem Gebiet gesam-
melt hat, stiitzen sich auf ihre Titigkeit als Agent fir sechs Abkommen (ein-
schliesslich der drei besonderen belgischen Kreditvertrage). In den 28 Monaten bis
Ende Mirz 1950 sind Umsitze in Hohe von 1432 Millionen Dollar iiber den Basler
Apparat gelaufen (in Form von Verrechnungen, Ziehungsrechten und Krediten),
wihrend ein Gesamtbetrag von 1172 Millionen Dollar an bedingter Hilfe den
beteiligten Léndern auf Antrag des Agenten von der Verwaltung der Vereinigten
Staaten fir Wirtschaftliche Zusammenarbeit fest zugeteilt wurde.

Abschliessend ist hervorzuheben, dass regionale Abkommen wie die vorge-
schlagene Europiische Zahlungsunion nur dann von Nutzen sein kénnen, wenn
sie einen entschiedenen Schritt auf dem Wege zur Konvertierbarke it
der Wihrungen auf einer die ganze Welt umfassenden Basis darstellen. Mass-
nahmen wie die Lockerung von Devisenvorschriften und anderen Einschrinkungen,
die Liberalisiecrung und Multilateralisierung des Zahlungsverkehrs zusammen mit



der allmihlichen Aufgabe der bilateralen Regelungen und der Stirkung der Re-
serven der Zentralbanken alle in dieser Richtung wirken.

Es sei daran erinnert, dass die bilateralen Zahlungsabkommen und die daraus
folgende bilaterale Struktur des Handels eine Art von Notmassnahmen waren, die dazu
dienen sollten, bei Beendigung des Krieges den Handel in Gang zu halten und
Zahlungseinstellungen und Zusammenbriiche infolge der unzureichenden Wihrungs-
reserven der Zentralbanken zu verhiiten. Um diese bilaterale Struktur zu iber-
winden, ist es unerldsslich, dem Problem an die Wurzel zu gehen, die heute,
nachdem die abnormen Gleichgewichtsstorungen im innereuropéischen Zahlungs-
verkehr beseitigt zu sein scheinen, in der unzureichenden Reserveposition vieler
europiischer Linder zu erblicken ist sowie in der Notwendigkeit einer Stirkung
dieser Reserven hauptsichlich in Gold und Dellars, so dass zeitweiligen Fehl-
betrigen ohne Anspannung begegnet werden kann. Einige sind der Meinung, dass
dieses Problem schneller eine Lésung finden wiirde, wenn die amerikanische Hilfe
ausdriicklich in ,freien Dollars** (d. h. in Dollars der Vereinigten Staaten, die
nicht an bestimmte Warenkiufe gebunden sind) zugeteilt werden kénnte, durch
die sich die Zentralbankreserven erhdhen wiirden; da dies aber nicht auf direktem
Wege moglich war, ist es wichtig, dass die durch das Europiische Hilfsprogramm
gebotene Gelegenheit nicht versiumt wird, diese Massnahme indirekt durch den
Mechanismus der Europiischen Zahlungsunion oder in anderer Weise zu ergreifen,

Ferner sollte man nicht vergessen, dass Westeuropa, wenn es 1952 in aus-
reichendem Grade lebensfihig werden soll, bei seiner starken Abhingigkeit vom
internationalen Handel in ein dauerhaftes Gefiige der ganzen Welt hineinpassen
muss und dass seine Probleme nicht isoliert betrachtet werden kénnen: die unge-
wohnlich hohen Sterlingguthaben einiger aussereuropiischer Linder, die Abwan-
derung der Arbeiter, die Zolltarife und -verfahren der Vereinigten Staaten, die
Notwendigkeit erheblicher Mittel firr internationale Investitionen, die Export-
kapazitit Siidostasiens und die anhaltende Inflation in manchen Teilen der Welt
gehdren zu den bedeutsamen und eng miteinander verkniipften Problemen, die
nicht vernachlissigt werden diirfen.



X. Die Geschifte der Bank im Berichtsjahr

1. Die Tatigkeit der Bankabteilung

Als Anlage I zu diesem Bericht ist die von den Buchpriifern bestitigte Bilanz
der Bank vom 31. Mirz 1950 wiedergegeben. Wie schon auf Seite 6 berichtet
wurde, ist die Form der Bilanz insofern geindert worden, als die mit der Ausfithrung
der Haager Vereinbarungen zusammenhingenden Aktiva und Passiva von den
anderen Posten getrennt in einer zweiten Abteilung ausgewiesen werden.

Die Natur der Aktiv- und Passivposten der Bilanz, die infolge der Anwendung
dieser Vereinbarungen entstanden sind, wurde ausfithrlich im siebzehnten Jahres-
bericht der Bank (Seite 175—178) dargelegt. Kurz zusammenfassend sei erwihnt,
dass die Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich in den Jahren 1930-31 ge-
miss dem Neuen Plan und dem Treuhandvertrag, die Bestandteile der Haager Ver-
einbarungen bilden, zur Vermeidung einer Unterbrechung der deutschen Uberwei-
sungen eingegriffen hat, soweit es die ihr zu diesem Zweck zur Verfugung gestellten
Mittel erlaubten. Inshesondere hat sie den Teil der Annuititen, der von den Re-
gierungen gemiss dem Treuhandvertrage zur Verfigung der Bank belassen wurde
{Mindesteinlagen auf dem Treuhinder-Annuititenkonto}, sowie einen Teil ihrer
eigenen Mittel zur Anlage in Deutschland verwendet.

Infolge der Einstellung der Annuitdtenzahlungen des Young-Plans, die im Juli
1931 auf Vorschlag des Prasidenten Hoover von den Regierungen beschlossen wurde,
und der spiteren Ereignisse hat sich eine Lage herausgebildet, in der die Bank im
Rahmen der Ausfithrung der Haager Vereinbarungen Gliubiger Deutschlands ist -
und die Regierungen Gliubiger der Bank sind.

Da die vollstindige Unterbrechung des Planes bei der Abfassung der Ver-
einbarungen von 1930 natirlich nicht vorausgesehen worden war, konnten sich
aus der neuen Sachlage Meinungsverschiedenheiten iber den Umfang und die
Natur der Verpflichtungen der Bank ergeben.

Um jede Ungewissheit in dieser Hinsicht zu beseitigen, hat sich die Bank im
vergangenen Geschiftsjahr mit den Zentralbanken und den Regierungen der be-
teiligten Lander in Verbindung gesetzt, um festzustellen, ob man zu einer Eini-
gung iber die Auslegung der Verpflichtungen der Bank gelangen konnte, bei der
die Regierungen anerkennen wiirden, dass sie, gleichviel wie die abschliessende
Regelung hinsichtlich der mit den Haager Vereinbarungen verbundenen Fragen
auch ausfallen mége, auf Grund ihrer Anspriiche aus dem Treuhinder-Annui-
tatenkonto von der Bank die Transferierung keiner héheren Betriige fordern kon-
nen als derjenigen, deren Riickzahlung und Transferierung die Bank selbst von
Deutschland in ihr genehmen Wihrungen zu erlangen vermag.

Die Bank hat bisher die Zustimmungserklirung zu einer derartigen Klar-
stellung von den Regierungen von Frankreich, Grossbritannien, Italien und Belgien
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erhalten, denen zusammen 93 v. . des Wertes der Anspriiche aus dem Treuhdnder-
Annuititenkonto gehdren, und soweit es diesé Regierungen angeht, ist das Ab-
kommen daher in Kraft getreten.

Unter diesen Umstéinden bilden alle Aktiv- und Passivposten, die auf der Aus-
fithrung der Haager Vereinbarungen beruhen und die schon in den Ausweisen
fiir die drei vorhergehenden Geschiftsjahre zusammengefasst worden waren, jetzi
eine zweite Abteilung der Bilanz; ihr Gesamtbetrag von 297200597,72 Schweizer
Goldfranken ist unverindert geblieben.

Die erste Abteilung der Bilanz enthilt auf der Aktivseite in erster Linie alle
anderen Vermogenswerte der Bank ausser den Anlagen in Deutschland und zwei-
tens den Teil dieser Anlagen, der den eigenen Mitteln der Bank entspricht, die sie
in den Jahren 1930-31 in Ausfithrung ihrer Verpflichtungen angelegt hat, und der
sich auf 68 291 222,72 Schweizer Goldfranken beziffert; die Passivseite enthilt
alle Posten mit Ausnahme der langfristigen Einlagen der verschiedenen Regie-
rungen, darunter auch die Riickstellung fitr Unvorhergesehenes, die sich jetzt auf
104 448 567,70 Goldfranken beliuft.

Durch diese Anordnung der Bilanz wird die Lage der Bank, sowohl was die
Hohe ihrer Verpflichtungen wie ihre Liquiditét angeht, klar und erschépfend zum
Ausdruck gebracht.

#* £
*

Die Umrechnung der verschiedenen in der Bilanz aufgefithrten Wahrungen in
Schweizer Goldfranken beruht wie in den friheren Jahren auf dem Wechselkurs der
einzelnen Wahrungen gegeniiber dem Dollar und auf dem amtlichen Goldverkaufs-
preis des Schatzamtes der Vereinigten Staaten am Abschlusstage der Bank.

Der Gesamthetrag der ersten Abteilung der Bilanz belduft sich auf
754 808 842,63 Schweizer Goldfranken; wenn aber dieselbe Darstellungsweise wie
im vorigen Jahr gewihlt worden wire, hitte sich die Bilanzsumme am 31. Mirz
1950 auf 983,7 Millionen Schweizer Goldfranken gegentiber 722,5 Milionen Gold-
franken am 31, Mirz 1949 beziffert, d. h. sic hétte im Laufe des Geschiftsjahres
eine Erhohung uwm 261,2 Millionen Goldfranken aufgewiesen.

Obwohl die Abwertungen im Herbst 1949 fiir cinzelne Aktiva und Passiva
eine Verminderung ihres Buchwertes in Goldfranken zur Folge hatten, war die
Verringerung dieses Mal sehr unbedeutend im Gegensatz zu denen, die sich in-
folge der Wihrungsidnderungen von 1931, 1933 und 1936 ergaben, denn sie machte
nur 8§ Millionen Goldfranken aus. '

Andererseits haben die kurzfristigen und Sichteinlagen in verschiedenen Wih-
rungen und Gold, welche die Bank erhalten hat, weiter zugenommen und sich im
Laufe des Geschiiftsjahres mehr als verdoppelt.

In noch bedeutenderem Grade haben sich die Geschiftsumsitze der Bank
erhiht; sie waren am Ende des Geschiiftsjahres etwa dreimal so hoch wie zu Anfang,
und die Gesamtumsitze des Jahres ithertrafen diejenigen des Geschiftsjahres 1938/39
um mehr als ein Drittel,



Die Bank hat also ihre Aufgaben als Organ der Zusammenarbeit der Zentral-
banken weiter erfilllt, und die zusitzlichen Mittel, die ihr diese Banken durch ihre
Einlagen zur Verfiigung stellten, gaben ihr die Moglichkeit, ihrerseits den Zentral-
banken bedeutendere Dienste zu leisten. Da die Geschifte der Bank mit Ausnahme
einiger Sonderfille, bei denen es sich nur um begrenzte Betréige handelt, kurz-
fristiger Art sind, ist sie in der Lage, ihre Aktionsmittel wieder aufzufiillen und ohne
Zeitverlust und Formalititen das Gegengeschiift zu den Operationen auszufithren,

um die sie ersucht wird.

* &
*

Der Gesamtwert des nicht in der Bilanz erscheinenden fiir fremde Rech-
nung in Verwahrung genommenen Goldes hatte sich am 31, Mirz 1549
auf 169,5 Millionen Goldfranken belaufen. In den folgenden Monaten stieg er be-
stindig an und errcichte am 30. September 310,4 Millionen Goldfranken. Nach
verschiedenen Schwankungen ging er wieder auf 255,2 Millionen am 28. Februar
1950 zuriick; infolge bedeutender Abforderungen sank diese Ziffer noch weiter,
so dass sie am Ende des Geschéftsjahres 193,1 Millionen Goldfranken betrug.
Ebenso wie im vorhergehenden Geschiftsjahr haben einige unserer Korresponden-
ten die Ertrige aus Umwandlungen von Devisen als Golddepot angesammelt, um
spiter Transporte grosseren Umfanges vornehmen zu konnen.

Die allgemeine Entwicklung des Monatsausweises der Bank im Berichts-
jahr lasst sich folgendermassen umreissen.

Die Bilanzsumme ging von 722,5 Millionen Goldfranken am 31. Mirz 1949
auf 681,8 Millionen am 30. April zuriick, stieg dann aber bis zum 31, August auf
760,7 Millionen. Ein Riickgang im September und Oktober brachte sie auf 724,7
Millionen am 31, Oktober hinab, d.h. ungefihr auf den Stand zu Beginn des
Geschiftsjahres. Seitdem war ¢in dauernder Anstieg zu verzeichnen, und am Ende
des Geschiftsjahres hitte die Bilanzsumme 983,7 Millionen Goldfranken betragen,
wenn keine Anderung in der Darstellungsweise der Bilanz vorgenommen worden
wire. Die Zunahme in den letzten fiinf Monaten betrug also 259 Millionen Gold-
franken. Gleichzeitig stieg der Gesamtbetrag der Sichteinlagen und der kurz-
fristigen Einlagen — deren Bewegungen fiir die Verinderungen der Bilanzsumme
hauptsichlich bestimmend sind — von 239,9 Millionen auf 496,6 Millionen, d. h.
um 256,7 Millionen Goldfranken.

Am 31. Mirz 1949 wurde am Fusse des Ausweises der Bank noch ein Posten
,mit Indossament der Bank rediskontierte Wechsel und Garantie-
verpflichtungen® in Héhe von 4,4 Millionen Goldfranken aufgefithrt. Nach-
dem sich dieser Posten Ende April und Ende Mai 1949 nur noch auf 2,8 Millionen
belaufen hatte, ist er spiter nicht mehr erschienen, da die damit zusammenhingen-
den Geschifte abgelaufen waren.

A, Aktiva

Der Posten ,,Gold in Barren und Miinzen® belief sich am 31. Mirz 1949
auf 150,8 Millionen Goldfranken. Diese Ziffer stieg fast regelmiissig bis auf 182,8
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Millionen am 31. Juli und ging dann auf 142,6 Millionen am 31. Oktober zuriick,
womit der tiefste Stand des Geschiftsjahres erreicht war, Seitdem erhéhte sie sich
regelmissig und iiberschritt im Dezember die 200-Millionen-Grenze. Am Schlusse
des Geschiftsjahres erreichte der Goldbestand mit 267,6 Millionen Goldfranken
die héchste Ziffer des Geschiftsjahres und zugleich den Hachststand seit der Griin-
dung der Bank iberhaupt. Der Anstieg ist weitgehend eine Folge der entsprechen-
den Erhshung der Einlagen auf Goldgewichtskonten, deren Gesamtbetrag sich von
Beginn bis Ende des Geschiftsjahres von 21,7 auf 96,8 Millionen Goldfranken
erhohte und damit ebenfalls den héchsten Stand erreichte, der fiir die Konten
dieser Art verzeichnet wurde.

Die in der Bilanz ausgewiesene Ziffer enthilt nicht die Termingeschifte; wenn
diese beriicksichtigt werden, zeigt sich, dass der Nettobestand der Bank an Gold
in Wirklichkeit héher ist als die Differenz zwischen den in der Bilanz aufgefithrien
Aktiv- und Passivposten in Gold. In der nachstehenden Tabelle wird die Gold-
position der Bank an einigen charakteristischen Daten vérglichen; sie lasst ferner
erkennen, inwieweit Gold zu produktiven Geschiften herangezogen wurde.

Diese hohen Gold-

Di iti B.I.Z .
le Goldposition der bestinde, die sich auf

Gold \ Nettobestand an Golg verschiedene wichtige
in Barren Goldkonten unter Beriicksichtigung o . .
und Minzen der Gold- Mairkte verteilen, ge-
Datum der konten und |  ben der Bank die Mig-
A . Goldkenten
uswaiszahlen allein Termin- ichkeit. ih Devi
geschatte lichkeit, ihre Devisen-
Millionen Goldfranken positionen aufein Min-
1949 31.Mérz. . . .| 150,8 21,7 1291 166,2 destmass zu beschrin-
a0, Aprk . . .| 153,0 17,3 135,7 1830 (min)|  ken, und erleichtern
31.duli ... .| 1828 13,4 169,4 183,86 . . )
31, August . .| 1427 12,8 (min) | 129,9 180,4 ihr auch .dl-e Ausfih-
31, Oktober . . | 142,6 (min)] 13,9 128,7 (min)| 181,4 rung der ihr aufgetra-
30, November . | 195,0 24,6 170,56 196,5(max.) genen Geschﬁ.fte. Da-
1950 31.Méarz. . . . | 267,6 (max)] 96,8 (max) | 1708 (max.)| 188,4 .
gegen geht mit Aus-

nahme der Fille, in
denen ein Teil des Goldes zu produktiven Geschiiften verwendet wird, durch die
Unterhaltung eines so betrichtlichen Goldbestandes der Zinsgewinn verloren, der
sonst aus Anlagen in Devisen erzielt werden konnte,

Im vorigen Bericht wurde erwihnt, dass die Bank Schwierigkeiten hatte, pas-
sende kurzfristige Anlagemoglichkeiten zu finden; dieses Problem hat sich infolge
der grossen Geldfille in Landern wie den Vereinigten Staaten und der Schweiz
noch verschirft. Aus einer Reihe von Griinden muss die Bank bedeutende Betriebs-
mittel in bar unterhalten.

Der Posten ,Kassenbestand — Kasse und Bankguthaben —, der
sich am 31. Mirz 1949 auf 38,7 Millionen Schweizer Goldfranken belief, erreichte am
30. September 49,8 Millionen und ist nie unter den Ende November verzeichneten
Betrag von 18,2 Millionen gesunken. Am 31. Miirz 1950 belief er sich erneut auf
42,6 Millionen. Der Durchschnittsbestand dieses Postens nach den Monatsausweisen
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Die Aktiva der B.1.Z. van 1947 bis 1950
am Monatsende, in Millienen Goldfranken
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fir die Zeit :vom 31.
Mirz 1949 his zum
31, Mirz 1950 stellt
sich auf etwa 33 Mil-
lionen Goldfranken.

Im Bericht fiir das
vorhergehende  Ge-
schiiftsjahr wurde an-
gegeben, dass  am
31. Mirz 1949 vondem
gesamten  Kassenbe-
stand weniger als 3
v. H. auf Schweizer
Franken entfielen, so
dass also nahezu der
gesamte  Kassenbe-
stand damals in Dollars
unterhalten  wurde.
Am 31. Miarz 1950 war
der Anteil des Kassen-
bestandes in Schweizer
Franken auf 13 v. H,
gestiegen  gegenitber
einem Dollar-Anteil
von 86 v. H.

Am Ende des Be-
richtsjahres machten

die Gold- und Kassenbestinde zusammen 41,1 v. H. der Gesamtsumme der ersten
Abteilung der Bilanz aus gegeniiber 38,4 v. H. am 31. Mirz 1949 (wenn die not-
wendige Anpassung der Bilanz zur Herstellung der Vergleichbarkeit vorgenommen
wird), Das Verhiltnis war also Ende Mirz 1950 etwas héher als ein Jahr vorher.

Die zinstragend angelegten ,,Gelder auf Sicht” hatten im Laufe des ver-
gangenen Geschiftsjahres stirkere Schwankungen aufzuweisen als frither. Einem
Bestand von nur 0,5 Millionen Goldfranken am 31, Miarz 1949 steht ein hochster
Stand von 7,4 Millionen am 31. Mai gegentiber, Am 31. Mirz 1950 war der -
Gesamtbetrag dieses Postens 1,7 Millionen Goldfranken, nachdem er fast wihrend
der ganzen dazwischenliegenden Zeit iiber diesem Betrage gelegen hatte.

Der Posten ,,Rediskontierbare Wechsel* zeigte eine beachtliche Zunahme.
Der Gesamtbetrag von 17,7 Millionen Goldfranken am 31. Mirz 1949 verteilte
sich damals fast gleichmissig auf Handelswechsel und Bankakzepte einerseits und
Schatzwechsel andererseits. Nach einer leichten Erh$hung belief er sich am 30. Sep-
tember noch auf nur 19,1 Millionen, wobei der Anteil der Bankakzepte etwas héher
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war. Seitdem ist der Posten stindig angestiegen bis auf 73,4 Millionen am 31. De-
zember und auf 135,2 Millionen am 31. Mirz 1950. An diesem Tage entfielen
auf die Bankakzepte 32,2 Millionen und auf die Schatzwechsel 103 Millionen Gold-
franken; beide Ziffern waren die hichsten des Geschifisjahres,

Der Posten ,,Verschiedene Wechsel, jederzeit remobilisierbar® er-
scheint seit dem 31. Juli 1949 in der Bilanz der Bank. Er wurde fiir solche Aktiva
eingefithrt, die vorher in dem Posten ,,Andere Wechsel und Anlagen®
enthalten waren, die aber auf Grund von Vereinbarungen mit einigen der Kor-
respondenten der Bank zu Anlagen geworden sind, die auf Wunsch der Bank
sofort realisiert werden kénnen.

Nachdem sich der Betrag dieses neuen Postens am 31. Juli auf 109,7 Millionen
Goldfranken gestellt hatte, schwankte er danach in beiden Richtungen; seitdem
am 30. November ein Betrag von 82,1 Millionen erreicht war, ging er bis auf den
am 31. Marz 1950 verzeichneten tiefsten Stand von 31,3 Millionen zuriick,

An diesem Tage betrugen die gesamten sofort verfiigharen Mittel der Bank
in Gold und Devisen 478,3 Millionen Goldfranken, d. h. beinahe zwei Drittel des
Gesamtbetrages der oberen Abteilung der Bilanz. Am 31. Miirz 1949 hatte die
entsprechende Ziffer 207,7 Millionen betragen. Vergleicht man die Differenz von
270 Millionen zwischen diesen beiden Jahresendsummen mit dem Anstieg der
Bilanzsumme der Bank um 261 Millionen, so findet man, dass die ncuen Mittel
der Bank vollstandig in sofort remobilisierbaren Aktiven angelegt worden sind.

Die ,,Gelder auf Zeit und Darlehen® schwankten in verhiltnismiissig
engen Grenzen. Von 26,6 Millionen Goldfranken am 31, Mirz 1949 stiegen sie
auf ihren hochsten Betrag des Geschiftsjahres von 32,2 Millionen am 31. August
und erreichten dann ihren tiefsten Stand von 18,2 Millionen am 28. Februar 1950;
am Ende des Geschiftsjahres betrugen sie 31,2 Millionen Goldfranken.

Der Posten ,,Andere Wechsel und Anlagen® stellte sich am 31. Mirz
1949 auf 189,4 Millionen Goldfranken. Durch die Abzweigung des Postens ,,Ver-
schiedene Wechsel, jederzeit remobilisierbar® ging diese Ziffer am

31. Juli auf einen tiefsten

wGelder auf Zeit und Darlehen® Stand von 55,3 Millionen
sowie ,Andere Wechsel und Anlagen* zuriick. In der folgenden Zeit
der B.LZ, hatte sie recht erhebliche

Schwankungen zu verzeich-
nen, die im allgemeinen auf
Verdnderungen der mnach
hochstens drei Monaten fal-

31.Marz | 31, Mérz Unter-
Laufzeit 1949 1950 schied

Milllonen Goidfranken

bls 2u h&a_:hstens drei Monaten 1931 174,4 — 18,7 i gen 1Wcrt e b eruht en; von
von drei bis sechs Monaten . . a8, 212 + 12,1 d 31 1950
von neun bis zwolf Monaten , . 1.1 — - 11 em am ‘_Januar €r-
von meht als einem Jahr . . . 12,7 t1,0 T reichten Hochstbetrag yon
215,6 Millionen entfielen
2160 206,6 — 94

z. B. 193,6 Millionen auf An-
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.Iagen bis zu hochstens drei Monaten. Am Schlusse des Geschiftsjahres bezifferte
sich dieser Posten auf 175,5 Millionen Goldfranken,

Die Entwicklung der Posten ,, Gelder auf Zeit und Darlehen ¢ und
»Andere Wechsel und Anlagen® geht aus der vorhergehenden Tabelle
hervor, in der ihre Gliederung zu Beginn und am Ende des Geschiftsjahres
gegeniibergestellt ist.

B. Passiva

Das Stammkapital und die Reserven der Bank blichen unverindert.
Infolge der Beschliisse des Verwaltungsrats (siche spiter unter ,,Finanzielle Ergeb-
nisse'’} erscheint ein neuer Posten ,,Gewinn- und Verlust-Rechnung —
Vortrag® von 2,6 Millionen Schweizer Goldfranken und eine Erhshung der bereits
bestehenden Riickstellung fiir Unvorhergesehenes um 3 Millionen, so dass
sich deren Gesamtbetrag am 31. Miarz 1950 auf 104,4 Millionen Schweizer Gold-
franken beliduft. Der Posten ,,Verschiedenes* stellte sich am 31, Mirz 1950 auf
6,2 Millionen Goldfranken gegeniiber 5,4 Millionen am 31. Mirz 1949,

Wie bereits weiter oben erwdhnt wurde, sind die kurzfristigen Einlagen
und Sichteinlagen der Bank sowohl in Gold wie in Wihrungen in den letzten
Jahren betriachtlich angewachsen, wie aus der untenstehenden Tabelle ersichtlich ist.

Kurzfristige Einfagen und Sichteinfagen der B.LZ

31, Mirz 3t Wbz 31, Méarz 31, Mérz 31. Mz
Posten 1946 1947 1948 1949 1950
Millionan Gotdfrankan
Gold ............ 17,0 18,1 17,7 21,6 96,8
Wiahrungeén:
Zentralbanken
fiir eigens Rechnung ., . 3.7 8,1 48,4 2189 3735
fir Rechnung Pritter . . . 0,6 0,9 a3 0,7 2.4
Andere Einleger . . . . . . . 0.4 06 05 0.6 23,9
Wiahrungen im ganzen 4,7 9,6 57,4 2202 399.8
Gold und Wahrungen
ZUSAMMEN , . « . .« & 21,7 r i d 75,1 241 8 496,6
davon .
aufSicht .. ....... 214 23.8 80,8 93,1 132,2
kurzfristig . . . . . . . . . o3 3.9 246 148,7 3644
Zusammen 217 277 75,1 248 456,56

Die auf Goldgewicht lautenden Einlagen bezifferten sich am 31. Marz
1949 auf 21,6 Millionen Goldfranken. In den folgenden Monaten blieben sie unter




— 262 —

diesem Stand, wobel
Die Passiva der B.l.Z, von 1947 bis 1960 der niedrigste Betrag

am Monatsende, in Millionen Goldfranken

am 3l. August mit

1000 008 ¢ 12,8 Millionen erreicht
@ wurde; am 31. Okto-

R A AR PRI f=Ausfiikrung. _| i
900 de_rl-laagerg 900 be.r Pgtrugen sie 13.,9
er?fgmrfu?grgggen Millionen, und seit-
o 0 T A ... [Ehnglrtige Enlagen| g0 | dem war — mit Aus-
== nahme eines Riick-
gangs im Februar —

nY SURR e N — — 700 . . .
cin stetiger Anstieg zu
/ i verzeichnen,sodass die
fgu','ﬁr'ri'gh-'é' — 600 Ziffer am Schlusse des

icht-Einfagen Hfts

0 S Enlag Ge.sc‘haftSJahres 96,8
Wahrungen} . ] o0 Millionen Goldfran-
ken betrug. Dies war

N 400 der hischste Stand, der
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\ .
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und SI%%I“E!"I agen 300
0
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0 e 0 Die Aufwirtsent-
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HERFT

wicklung bei diesen
Konten hingt mit dem
erweiterten Umfang der von der Bank ausgefithrten Goldgeschifte zusammen,
und einzelne der auf ihnen stehenden Betrige haben nur Ubergangscharakter,
In dem Masse, wie die Korrespondenten der Bank Gelegenheit hatten, die beson-
deren Vorteile dieser Konten schitzen zu lernen, begannen sie, regelmissiger
und haufiger von ihnen Gebrauch zu machen,

Die kurzfristigen und Sichteinlagen in verschiedenen Wahrungen,
die am 31. Mirz 1949 insgesamt 220,2 Millionen Goldfranken betrugen, waren
am 30. April auf ihren tiefsten Stand des Geschifisjahres, nimlich auf 183,2
Millionen Goldfranken zuriickgegangen. Seit Oktober stiegen sie regelmissig bis
zu der Héchstziffer von 399,8 Millionen am 31. Miirz 1950 an. Eine solche Hoéhe
war zuletzt am 31. Marz 1933, das heisst vor der Berichtigung des Kurswertes des
Dollars, erreicht worden.

Dic Entwicklung in der Richtung auf die Form der Zeiteinlagen, die schon im
vergangenen Geschifisjahr zu beobachten war, hat sich im Laufe des jetzt ab-
geschlossenen Geschiiftsjahres noch verstirkt, wie ein Vergleich der Wihrungsein-
lagen am 31. Mirz 1949 und am 31. Marz 1950 erkennen lésst.
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Wihrungseinlagen der B.LLZ. Wihrend zu Beginn des Geschifts-
jahres etwa ein Drittel aller erhaltenen

31.Marz | 31, Mirz . . .
Art der Einlagen 1949 1850 Einlagen aus Sichteinlagen bestand, war

Wiliionen Goldfranken ihr Anteil am 31, Mirz 1950 auf weniger
Sichteintagen . . . . . . . 7.7 35,6 als ein Zehntel zuriickgegangen; an die-
Kurzfristige Einfagen . .. | 1485 364,2 sem Datum betrugen die gesamten Sicht-
einlagen knapp die Halfte ihrer Anfangs-
ziffer. Es ist klar, dass die Bank bei der
gegenwirtigen Struktur der Einlagen
eine bessere Verteilung ihrer Aktionsmittel vornchmen kann, namentlich wenn es
sich um die Gewihrung von zeitweiligen Kassenvorschiissen und anderen Krediten
an Zentralbanken handelt.

Zusamwmen 220,2 399.8

Mit der Zunahme der Einlagen ist allerdings die Tendenz zu grésseren Schwan-
kungen verbunden; ausserdem sind einige der Einlagen die Folge von kurzfristigen
Geschiften und werden in der Regel in unserer Bilanz nicht mehr erscheinen,
wenn die Operationen, durch die sie veranlasst wurden, abgeschlossen sind.

Die Goldgeschifte haben im Laufe des Geschiftsjahres weiter erheblich
zugenommen, da immer mehr Zentralbanken sich der Vermittlung der Bank in
diesem Geschiftszweig bedient haben. Der Umfang der Kiufe, Verkiufe und
Tauschgeschifte war mehr als doppelt so hoch wie im Vorjahr. Geschifte in der
Form von Swaps, hei denen Operationen per Kasse und auf Termin miteinander
verbunden wurden, machten annidhernd ein Drittel der An- und Verkaufsgeschifte
aus, was auf die Wichtigkeit dieser Art von Geschiften hindeutet. Die einzelnen
Operationen wurden auf der Grundlage der von den beteiligten Zentralbanken fest-
gesetzten amtlichen Preise abgeschlossen.

Die Unterhaltung eines hohen Goldbestandes fiir eigene Rechnung hat zwar
die laufenden Gewinne der Bank vermindert {wie bereits auf Seite 258 dargelegt
wurde), aber sie hat ihr die Méglichkeit gegeben, schneller und wirksamer einzu-
greifen, wenn es von ihr verlangt wurde. Ausserdem wurden die Veridnderungen
in der Verteilung des Goldbestandes, die vorgenommen wurden, weitgehend im
Wege von Tauschgeschiften mit Zentralbanken ausgefithrt,

Schliesslich sei erwihnt, dass die Bank nach wie vor anderen internationalen
Institutionen ihre technische Mitarbeit zur Verfugung gestellt hat. Insbesondere
hat sie mit der Internationalen Bank fiir den Wiederaufbau und die Forderung
der Wirtschaft bei der Aufnahme von Geldern in der Schweiz und auf andere Weise
zusammengearbeitet. Es wird in zunehmendem Masse deutlich, dass wirklich eine
klare Arbeitsteilung zwischen den verschiedenen internationalen Institutionen be-
zitglich der Art ihrer Geschifte und anderer von ihnen ibernommener Aufgaben
auf finanziellem Gebiet besteht.
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2. Der Innereuropiische Zahlungsplan

Das Abkommen iiber den Innereuropiischen Zahlungs- und Verrechnungs-
verkehr firr 1948/49 wurde durch das neue Abkommen fiir 1949/50 abgelost, das
am 7. September 1949 unterzeichnet wurde, und zwar von Vertretern der Regie-
rungen von Belgien, Dinemark, Frankreich, Griechenland, Grossbritannien, Irland,
Island, Italien, Luxemburg, der Niederlande, von Norwegen, QOsterreich, Portugal,
Schweden, der Schweiz und der Tiirkei, der Obersten Befehlshaber der amerikani-
schen, britischen und franzdsischen Besatzungszone Deutschlands sowie des Befehls-
habers der amerikanisch-britischen Zone des Freien Gebiets von Triest. (Nicht-
amtliche Ubersetzungen des Abkommens und anderer in diesem Zusammenhang
bedeutsamer Urkunden sind diesem Bericht beigefiigt, und eine cingehende Dar-
stellung der Wirksamkeit des Abkommens in der Praxis enthilt Kapitel IX.}

Der Rat der Organisation fir Wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa hatte
die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgieich schon ersucht, als Agent fiir das
Abkommen fiir 1948/49 titig zu sein, und im Rahmen des neuen Abkommens hat
die Bank ihre Tatigkeit als Agent fortgesetzt, Bei der Annahme der Aufforderung,
Agent zu werden, hatte es die Bank zur Bedingung gemacht, dass ihre Obliegen-
heiten auf Grund des Abkommens ausschliesslich techmischer Art und in keiner
Weise mit der Politik verbunden sein dirften. Als Beitrag zur europiischen Zu-
sammenarbeit erbot sich die Bank, ihre Dienste ohne eigenen Gewinn und chne
Gebiihren fiir die von ihr ausgefiihrten Operationen zu leisten; nur ihre Barauslagen
werden ihr von der Organisation vergiitet. Unter dhnlichen Bedingungen erklirte
sich die Bank auch bereit, als Agent fiir die belgischen Kreditvertrige (mit Frank-
reich, Grossbritannien und den Niederlanden) titig zu sein, die mit dem Abkom-
men uber den Innereuropiischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr fiir 1949/50
parallel laufen.

Die Auslagen der Bank als Agent der O.E.E.C. beliefen sich in den neun
Monaten des Abkommens fiir 1948/49 bis Juni 1949 auf 240 300 Schweizer Franken
und in den neun Monaten des Abkommens fiir 1949/30 bis Mirz 1950 auf 317 600
Schweizer Franken (d. h. zusammen auf den Gegenwert von etwa 130 000 Dollar);
diese Betrige wurden von der Organisation ordnungsgemiss erstattet. Da sich die
Umsétze auf Grund der Abkommen bis Ende Mirz 1950 auf den Gegenwert von
1380 Millionen Dollar beliefen, erreichten die Auslagen des Agenten noch nicht
ein Zehnte! vom Tausend (0,01 v. H.) der ausgefithrten Operationen,

Die der Bank zur Duréhfuhrung des Abkommens fiir 1948/49 von den ver-
tragschliessenden Parteien erteilten Ermichtigungen wurden auf die Bestimmungen -
des neuen Abkommens fiir 1949/50 ausgedehnt.

3. Die Bank als Treuhinder und Agent

Bei der in fritheren Berichten geschilderten Titigkeit der Bank als Treuhénder
und Agent war im Laufe des Berichtsjahrs keine Anderung oder neue Entwick-
ling zu verzeichnen.



Als Treuhdnder fur die Internationale 515°/, Anleihe des Deutschen Reichs
1930 und fiir die Internationale Bundesanleihe 1930 der Republik Osterreich hat
die Bank seit Kriegsende zum Schutze der Rechte der Inhaber von Schuldver-
schreibungen der genannten Anleihen alle in ihren Befugnissen liegenden zweck-
dienlichen Schritte unternommen, um die Aufmerksamkeit der beteiligten Par-
teiecn auf diese Rechte zu Jenken. In dem jetzt abgeschlossenen Geschiftsjahr
wurden weitere Massnahmen dieser Art beziiglich der oben erwiihnten Anlethe des
Deutschen Reichs getroffen.

Auf Grund eines Abkommens vom 1. Mirz 1950 zwischen der Internationalen
Bank fiir den Wiederaufbau und die Forderung der Wirtschaft und der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich ist die letztere als Zahlstelle tatig fiir die Kapital-
und Zinszahlungen fir die 2prozentigen Schweizer-Franken-Serienschuld-
verschreibungen von 1948 und 1950 der Internationalen Bank fiir den Wieder-
aufbau und die Férderung der Wirtschaft. In dem Abkommen ist vorgesehen, dass
es spater auf andere Ausgaben von Schuldverschreibungen ausgedehnt werden kann.

4. Die finanziellen Ergebnisse

Die Rechnungen fiir das am 31, Miérz 1950 abgelaufene zwanzigste Geschifts-
jahr schliessen unter Beriicksichtigung des Gewinniiberschusses bei den Devisen-
geschéften mit einem Gewinn von 6 027 272,95 Schweizer Goldfranken ab, wobei
I Schweizer Goldfranken, wie sich aus Artikel 5 der Statuten der Bank ergibt,
den Gegenwert von 0,290 322 58... Gramm Feingold darstellt. Dem steht ein
Uberschuss von 5 101 855,91 Goldfranken fiir das neunzehnte Geschéftsjahr gegen-
itber. Ebenso wie in den vorhergehenden Jahresberichten ist jedoch zu betonen,
dass bei den finanziellen Ergebnissen der Bank jetzt mit grisseren Schwankungen
von Jahr zu Jahr als frither gerechnet werden muss, weil ihre Einnahmen in weit
geringerem Umfang aus Zinsen von Anlagen und in bedeutend héherem Masse
aus Gewinnen bei Bankgeschiften verschiedener Art herrithren.

[ der Bilanz vom 31. Marz 1950 sind die Aktiva und Passiva aus den einzelnen
Wihrungen auf Grund der notierten oder amtlich festgesetzten Wechselkurse oder
gemiss besonderen, fir die betreffenden Wihrungen geltenden Vereinbarungen
umgerechnet; alle Aktiva wurden, soweit Birsennotierungen vorliegen, zu diesen
oder darunter, sonst héchstens zum Einstandspreis eingesetzt.

Der Verwaltungsrat hat entschieden, dass es notwendig ist, von dem Uber-
schuss. des am 31. Miarz 1950 abgelaufenen Geschiftsjahres in Héohe von
6 027 272,95 Goldfranken 400 000 Goldfranken dem Konto fiir aussergewshnliche
Verwaltungskosten und 3 000 000 Goldfranken der Rickstellung fir Unvorher-
gesehenes zu iiberweisen, und dass der Restbetrag von 2 627 272,95 Goldfranken
auf neue Rechnung vorgetragen werden soll. Von dem Uberschuss des vorigen,
am 31. Mirz 1949 beendeten Geschiftsjahres wurden 300 000 Goldfranken dem
Konto fiir aussergewthnliche Verwaltungskosten und der Restbetrag in Hohe von
4 801 855,91 Goldfranken der Riickstellung fur Unvorhergesehenes iiberwiesen.
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Nach der Uberweisung der 3 000 000 Goldfranken aus dem Uberschuss des
jetzt beendeten Geschifisjahres belauft sich die Riickstellung fiir Unvorhergesehenes
auf 104 448 567,70 Goldfranken.

Die Biicher der Bank und ihre zwanzigste Jahresbilanz sind von der Firma
Price, Waterhouse & Co., Ziirich, gehérig gepritft worden. Die Bilanz ist zusammen
mit der Bescheinigung der Buchpriifer als Anlage I, die Gewinn- und Verlust-
Rechnung als Anlage II abgedruckt.

5. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

In der Zusammensetzung des Verwaltungsrats haben im vergangenen Jahr
folgende Veranderungen stattgefunden.

Der Verwaltungsrat beschloss in seiner Sitzung vom 13. Juni 1949, Herrn
Maurice Frére gemiss Artikel 39 der Statuten als Vorsitzenden des Verwaltungs-
rats und Prisidenten der Bank mit Wirkung vom 1. Juli 1949 fiir eine Amtsdauer’
von drei Jahren wiederzuwihlen.

In derselben Sitzung wurde beschlossen, Sir Otto Niemeyer gemass Artikel 39
der Statuten als stellvertretenden Vorsitzenden des Verwaltungsrats mit Wirkung
vom 9. Dezember 1949 fiir eine Amtsdauer von drei Jahren wiederzuwéhlen.

Da die Amtszeit von Herrn Professor Dr, Paul Keller, Prisident des Direk-
toriums der Schweizerischen Nationalbank, als Mitglied des Verwaltungsrats am
31. Marz 1950 abgelaufen war, beschloss der Verwaltungsrat in seiner Sitzung vom
3. April 1950, Herrn Professor Keller gemiss Artikel 28 Ziffer 3 der Statuten fiir
eine drejjahrige, am 31. Mirz 1953 endende Amtsdauer wiederzuwihlen.,

In Anwendung der Bestimmungen des Artikels 28 Ziffer 2 Absatz 3 der Sta-
tuten beschlossen die ex-officio-Mitglieder des Verwaltungsrats, Herrn Dr. Wilhelm
Vocke, Prisident des Direktoriums der Bank deutscher Linder, einzuladen, Mit-
glied des Verwaltungsrats zu werden, Herr Dr. Vocke gehort seit dem 1. April
1950 dem Verwaltungsrat an.

Mit tiefstem Bedauern erfuhr der Verwaltungsrat, dass am 4. Februar 1950
Lord Norman verstorben ist, der von 1920 bis 1944 Gouverneur der Bank von
England gewesen war und dem Verwaltungsrat der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich von ihrer Griindung bis zu seinem Riicktritt von der Bank von
England als ex-officio-Mitglied angehort hatte. Lord Norman hat stets der engen
Verbindung zwischen den Zentralbanken grosse Bedeutung beigelegt und der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich unermiidlich seinen Beistand gewihrt.

* E S
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Der Verwaltungsrat beschloss in seiner Sitzung vom 13. Juni 1949, den General-
direktor der Bank, Herrn Roger Auboin, erneut zum Stellvertreter des Priisidenten
zu ernennen, wobei seine Amtszeit als Stellvertreter derjenigen von Herrn Frére
als Prisident entsprechen soll.

* ®

Herr Georges Royot, vordem Sekretir der Bankabteilung, wurde zum stell-
vertretenden Direktor in dieser Abteilung ernannt.
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Schlussbemerkungen

Die Entwicklung des Jahres 1949 stellt eine cigenartige Verflechtung von
Befiirchtungen, Schwierigkeiten und echten Erfolgen dar. Die Befirchtungen waren
nicht unbegriindet: abgesehen von den politischen Besorgnissen, deren Einfluss auf
die Wirtschaft leicht iiberschitzt werden konnte, waren mindestens drei mit grossen
Schwierigkeiten verbundene Anpassungsvorginge zu bestehen: ein Riickgang der
Grundstoftpreise an den Weltmirkten um 30 v. H., eine Konjunkturabschwichung
in den Vereinigten Staaten, die ein Sinken der Indexziffer fiir die Industrieproduk-
tion von November 1948 bis Juli 1949 um 17 v. H. zur Folge hatte, und Wihrungs-
abwertungen in Lindern, auf die zwel Drittel des Welthandels entfallen. Alle diese
Vorginge mochten eine Fiille von Schwierigkeiten verursacht haben; aber am Ende
des Jahres war jede Unruhe itberwunden und von dem Gefithl abgelist, dass eine
weitere Stufe des Wiederaufbaus durchschritten war. Es dirfte auch wirklich ein
ausgesprochener Erfolg sein, dass die genannten drei Hindernisse mit so geringen
Beeintrichtigungen des allgemeinen Fortschritts genommen wurden. Unberithrt von
diesen und anderen Stérungen erhohte sich die Produktion in Europa weiter um den
hohen Satz von mehr als 6 v. H. im Jahr, und die landwirtschafiliche Erzeugung
erreichte wieder ihren Vorkriegsstand; die Staatsfehlbetrige braunchten nicht mehr
durch inflationistische Finanzierung gedeckt zu werden, und die Zahlungshilanz-
defizite wurden verkleinert; die Beschiftigung hielt sich mit Auspahme von zwei
oder drei Lindern, wo besondere Verhiltnisse vorlagen, auf einem hohen Stande.

Dies alles war mit einer gleichmissig zunehmenden Befreiung von den Fesseln
der Zwangswirtschaft aus der Kriegszeit verbunden — einer Befreiung, die in mutigen
Entscheidungen des Rates der O.E.E.C. in Paris iiber die Liberalisierung des Han-
dels im Rahmen des Europiischen Wiederaufbauprogramms zum Ausdruck kam.
Derselbe Geist war auch in jedem einzelnen Lande am Werk, unabhingig von dem
herrschenden politischen Regime; die Rationierung wurde aufgehoben, die Preise
wurden mehr und mehr freigegeben, die Auslandsreisen wurden erleichtert, und dem
internationalen Zahlungsverkehr wurden gréssere Moglichkeiten eingerdumt, da
eine Anzahl von Wihrungen praktisch konvertierbar wurden und die Verhilnisse
eine gewisse Starkung der Wihrungsreserven ermoglichten — kurz, auf fast allen
Gebieten wurden die Beschrankungen gelockert. Die Grundlage fiir diese Liberali-
sierungsmassnahmen bildeten eine reichlichere Versorgung durch die inlandische
Produktion und eine erhshte Zufuhr austindischer Giiter, und der psychologische
Hintergrund war eine Ablehnung der Zwangswirtschaft und der Rationierung durch
die Bevilkerungen. Abgeschen von ernsten Notzeiten diirfte eine Riickkehr zu dem
Bewirtschaftungssystem, das jetzt in einem Lande nach dem anderen verschwindet,
gewiss nicht mehr stattfinden.
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Diese Haltung, die auf zehnjihrigen Erfahrungen mit der staatlichen Uber-
wachung beruht, hat verschiedene bedeutsame Folgen, Zuniichst ist es nicht mehr
moglich, fir die gegenwirtigen Probleme Lésungen in Erwdgung zu
zichen, die mit einer Verstirkung des Systems der materiellen Wirt-
schaftslenkung verbunden wiren. Solange der Krieg dauerte, konnte kein
Land ohne eine gewisse Inflation auskommen, um die in einem nationalen Notstand
erforderlichen Hilfsmittel zu mobilisieren, und es war damals nicht nur natiirlich,
sondern unbedingt notwendig, materielle Kontrollen einzufiihren, um die iber-
reichliche Geldversorgung nach Mbglichkeit unschidlich zu machen. Aber es ist
bezeichnend fiir eine Kriegswirtschaft, dass sie die friher gebildeten Vermogens-
werte angreift und daher das Gegenteil eines wirtschaftlichen Fortschritts darstellt,
Es wire ein Irrtum, zu glauben, dass dhnliche Verfahren in Friedenszeiten mit
Vorteil angewendet werden konnten; Versuche, ein ungeniigendes Aufkommen an
echten Ersparnissen durch eine kiinstliche Kreditausweitung zu ersetzen oder die
Zinssiitze durch eine systematische Marktregelungspolitik davernd niedrig zu halten,
werden nur einen Zustand tibermdssiger Liquiditit herbeifithren, bei welchem die
kiinstlich geschaffene zusitzliche Nachfrage im Inland dahin wirken wird, die Ein-
fuhr zu erhéhen und die Ausfuhr zu schmilern. Das Ergebnis wird ein dauernder
Fehlbetrag in der Zahlungsbilanz sein, der durch reale Mittel gedeckt werden muss
— d. h, durch auslindische Unterstiitzung oder zu Lasten der eigenen Reserven
des Landes, Der schwere Nachteil solcher Methoden besteht darin, dass kein natiir-
liches Gleichgewicht errcicht werden und infolgedessen eine kritische Situation nach
der anderen entstehen wird, Es mag vielleicht gelingen, durch eine Reihe von Not-
behelfen den Abpgriff auf die wahren Probleme eine Zeitlang aufzuschieben; aber
diese Probleme werden weiter bestehen, und eines Tages wird der Fortsetzung der
iibermissigen Investitionen, der Schaffung kinstlicher Einkommen und der Bean-
spruchung auslindischer Hilfe Halt geboten werden miissen. In dieser Hinsicht sind
schon Fortschritte erzielt worden, aber es gibt auch noch Liander, in deren Wirt-
schaft schwierige Korrekturen vorzunehmen sind. Und bei der Bestimmung des
méglichen Investitionsvolumens darf nicht angenommen werden, dass ein durch
hohe Besteuerung erzielter Haushaltsitberschuss immer zu einer Erhohung der
Ersparnisbildung fiithren wird, denn es besteht ohne Zweifel die Gefahr, dass die
private Spartatigkeit zuriickgeht, und dann kann die Wirkung am Ende eine
Ertstung der Initiative und des Unternehmungsgeistes sein.

Wiire es moglich, eine allumfassende Zwangswirtschaft einschliesslich einer
administrativen Arbeitslenkung einzufithren, so liesse sich ein in sich geschlossenes
Systermn konstruieren, das ohne innere Widerspritche durchgefithrt werden kénnte,
Aber jener Art der stiickweise vorgenommenen Interventionen, die seit dem Kriege
in so vielen Lindern in Aufnahme gekommen ist, fehlte jede einheitliche, grosse
Linie, und es erscheint als génzlich abwegig, sie als ,,Planung® zu bezeichnen.

Der Wegfall der materiellen Kontrollen bedeutet keineswegs, dass sich die
Behorden gegeniiber den zahlreichen Problemen, die der Losung harren, passiv
verhalten sollen. Wichtige Maoglichkeiten der Betitigung stehen ihnen noch offen:
es ist in steigendem Masse klar geworden, dass eine angemessene Verteilung der
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Mittel zwischen dem inlindischen Markt und den auslindischen Miarkten durch
das Wirken des monetiren Apparates bewerkstelligt werden kann und dass eine
freie Wihrung, die Vertrauen geniesst, zu einer Erhohung der echten Spartitig-
keit fithren wird, welche die Mittel fiir weitere Investitionen liefert. Sobald das Geld
geniigend knapp im Verhiltnis zu den erhiltlichen Waren gemacht worden ist,
werden viele Schwierigkeiten und Probleme fast von selbst verschwinden; je freier
von dem Geld Gebrauch gemacht werden kann, um so lieber wird man es behalten.
Unsere Generation hat ein starkes und verstindliches Streben nach Sicherheit;
so sei denn daran erinnert, dass die Sicherheit des Geldwesens eine hdchst wertvolle
Art der Sicherheit ist, von der simtliche Glieder der Gesellschaft Nutzen haben und
die alle diejenigen sehr hoch schiitzen, die sie einmal verloren haben. Es wire ein
schweres Ungliick, wenn man jetzt, nachdem in den letzten Jahren so viele Schwie-
rigkeiten tiberwunden worden sind — was oft bedeutende Opfer gekostet hat —,
die weiteren Schritte unterlassen wiirde, die erforderlich sind, um den schon erziel-
ten Fortschritt zu festigen und den Weg fiir neue Verbesserungen zu bahnen. In
dieser Hinsicht ist das Jahr 1950, das mittlere Jahr der Marshall-Hilfe, von her-
vorragender Bedeutung, da die Knappheitserscheinungen der Kriegsjahre itber-
wunden und die Devisenkurse allgemeiner einem Niveau angeglichen sind, auf dem
sie sich vielleicht fiir die Dauer halten werden,

Gliicklicherweise besteht jetzt eine viel bessere Erkenntnis des unvermeidlichen
Zusammenhangs zwischen der inneren Finanzpolitik und der Gestaltung der Zah-
lungshilanz sowie auch der Tatsache, dass Devisen- und Handelsbeschrankungen
unter Umstiinden zwar die Einfuhr vermindern, aber trotzdem nicht zur Verbes-
serung der Aussenposition fithren {da nimlich die durch diese Massnahmen auf den
Inlandsmarkt beschrinkte Kaufkraft Waren abschipft, die sonst fiir die Ausfuhr zur
Verfiigung stehen wiirden} und dass jene Massnahmen auf alle Fille dahin wirken,
jeglichen freiwilligen Zufluss von Kapital fernzuhalten, Zweifellos wird immer
weniger geglaubt, dass durch materielle Lenkungsmassnahmen die Probleme der
inlidndischen Wirtschaft oder der Zahlungsbilanz gemeistert werden kénnen, und
es ist die besondere Eigenschaft der frei funktionierenden Markte, dass sie eine natiir-
liche Tendenz zum Gleichgewicht haben und dieses Gleichgewicht vielleicht mit
geringeren Kosten fir den einzelnen Verbraucher und fiir die Gesellschaft herbei-
fithren — vorausgesetzt natiirlich, dass die tiefer liegenden Probleme des wirtschafi-
lichen Gleichgewichts nicht noch ungelést geblieben sind.

Wenn die Frage gestellt wird, was nach dem Ende des Marshall-Planes ge-
schehen wird, muss die erste Antwort ohne Zweifel lauten, dass es sehr darauf an-
kommt, was in der verbleibenden Zeit der Marshall-Hilfe getan wird. An dieser
Stelle kénnen nur einige der wichtigsten Aufgaben hervorgehoben werden:

1. Die Inflationen der Kriegs- und Nachkriegszeit waren durch hohe Staats-
ausgaben hervorgerufen, und wenn auch schon viel getan wurde, um die infla-
tionistischen Methoden der Finanzierung zu verlassen, ist der gegenwirtige
Stand der offentlichen Ausgaben in vielen Landern doch noch sehr hoch im



Verhiltnis zum Volkseinkommen, so dass auf dem wirtschafilichen Unterneh-
mungsgeist ein ausserordentlicher Druck lastet und der Quell der persénlichen
Ersparnisse zum Versiegen gebracht wird. Es gibt Fehlbetrige bei den Eisen-
bahnverwaltungen, die gedeckt werden miissen, hohe Lasten in verschiedenen
Zweigen der zentralen und é&rtlichen Verwaltungen, und Investitionspro-
gramme, die in wesentlichem Umfang von auslindischer Hilfe abhingig sind.
Eine grindliche Uberholung des gesamten offentlichen Ausgaben- und Ein-
nahmenwesens ist eine Aufgabe, die vielleicht in den einzelnen Lindern in
verschiedener Weise in Angriff genommen werden muss, aber in keinem von
ihnen vernachliissigt werden darf.

. Erst an wenigen Plitzen sind die Geld- und Kapitalmiirkte wieder in regel-
missigem Betrieb. Es besteht ein allgemeines Streben nach Beweglichkeit der
Zinssiitze, und es ist ermutigend, wie in vielen Fallen verhaltnisméssig gering-
fiigige Anderungen der Zinssitze ausreichend waren, einen betrichtlichen Ein-
fluss am Markt auszuiiben, wodurch ste sich als sehr niitzlich bei der Wieder-
herstellung des Gleichgewichts bewihrt haben. Ein Kapitalmarkt muss aber
auf eine stindige Zufiihrung von neuen Sparmitteln rechnen kénnen. Auch
auf diesem Gebiete ist es notwendig, zu untersuchen, worin die wichtigsten zu
verfolgenden Ziele bestehen, und sie nach ihrer Dringlichkeit zu ordnen; zu
den wichtigsten unmittelbaren Aufgaben gehort es, das Geldwesen selbst in
funktionsfihigen Zustand zu bringen, was auch eine Neubildung von Wihrungs-
reserven erfordert.

. Auf dem industriellen Gebiete darf man die Aufmerksamkeit nicht ausschliess-
lich auf den Umfang der Investitionen richten und dabei vergessen, dass die
Produktivitit sehr weitgehend von der Anwendung geeigneter Verfahren auf
den verschiedenen Stufen des Produktionsprozesses abhingt und dass verhilt-
nismissig kleine Unternehmen eine niitzliche Aufgabe neben den grossen Kon-
zernen erfiillen kénnen. Nach dem Wegfall der Verkiufermirkte muss jeder
Fabrikant mehr als sonst besorgt sein, das zu produzieren, was der Kiufer, der
jetzt frei wihlen kann, wirklich winscht — und hiermit hdngen Probleme
zusammen, die kaum geldst werden kénnen ohne stindige Beachtung der wech-
selnden Entwicklungsrichtungen der freien Mirkte. Ausserdem ist es klar, dass
der beste Schutz fiir den Verbraucher gegen zu hohe Kosten in einer freieren
Einfuhr besteht und dass daher die Aufhebung der Preiskontrolle gicichzeitig
mit der Liberalisierung des Aussenhandels stattfinden muss.

. Beziglich der Erlangung grésserer Freiheit im internationalen Zahlungsver-
kehr sind viele wertvolle Erfahrungen gesammelt worden: es hat sich als még-
lich und niitzlich erwiesen, schrittweise vorzugehen, beginnend mit Erleichte-
rungen im Verkehr mit Banknoten und fortschreitend bis zur Wiederher-
stellung des freien Devisenhandels.

. Auf wirtschaftlichem Gebiete gibt es verschicdene Probleme mehr interna-
tionaler Art, die zu lgsen die Moglichkeiten der einzelnen Linder iibersteigt.



Einige dieser Probleme werden von der O.E.E.C.-Organisation in Paris und
von der Europiischen Wirtschaftskommission der Vereinigten Nationen in Genf
untersucht; andere sind von noch grésserer Tragweite fiir ein Europa, das eni-
scheidend darauf angewiesen ist, Lebensmittel und Rohstoffe im Handel mit
itherseeischen Lindern und ein zusitzliches Dollaraufkommen durch den in-
direkten Handel zu erlangen. Damit die Verkiufer sowohl aus europiischen wie
aus anderen Lindern im gegenseitigen Wetthewerb ihr Bestes geben, bedarf es
eines sich ausweitenden Weltmarktes, und es lisst sich schwer einsehen, wie ein
solches Ergebnis erreicht werden kann, ohne dass in den Vereinigten Staaten
grossere Absatzmdiglichkeiten fir Fertigwaren geschaffen werden,

6. Ein anderes Problem auf internationalem Gebiet betrifft die Regelung von Ver-
bindlichkeiten, durch welche die Zahlungshilanzen beeinflusst werden. Nach
dem ersten Weltkrieg bestanden grosse Illusionen hinsichtlich der Betrige, die
zwischen den einzelnren Lindern und Erdteilen transferiert werden kénnten,
und die Nichtbeachtung der wirklichen wirtschaftlichen Verhiltnisse war eine
der Ursachen, die zu der Schwere der folgenden Krise beitrugen. Es ist amtlich
anerkannt, dass dhnliche Fragen, die heute auftreten, der weiteren Untersn-
chung bediirfen, und man kann nur hoffen, dass sie dieses Mal in einer Weise
geregelt werden, welche die Weltwirtschaft nicht in Unordnung bringt.

Europa hat erhebliche Fortschritte auf dem Wege zum Gleichgewicht in seiner
Zahlungsbilanz gemacht; das Gesamtdefizit in der laufenden Rechnung wurde von
7,4 Milliarden Dollar fiir 1947 auf 2,9 Milliarden Dollar fiir 1949 vermindert. Zwar
besteht noch ein ansehnliches Defizit in der direkten Zahlungsbilanz mit den Ver-
cinigten Staaten, da die Fortschritte der letzten Zeit mehr die Beziechungen zu
Theroamerika und Siidostasien betrafen. Fiir Europa ist es aber von lebenswich-
tiger Bedeutung, dass es seine fritheren Mirkte zuriickgewinnt und dass die her-
kommliche Struktur des Handels wiederkehrt, die im Laufe eines Jahrhunderts auf-
gebaut wurde und von der man daher annehmen kann, dass sie den tiefwurzelnden
Bediirfnissen zahlreicher Volkswirtschaften entspricht. Eine solche Wiederaufnahme
der Tradition hat jedoch zur Voraussetzung, dass der Absatz in steigendem Umfang
an freicn Mairkten und gegen international anerkannte Zahlungsmittel stattfindet.

Wenn die Handelsstrome sich nach abgeteilten Gebieten richten missen, die
entweder mit besonderen Wihrungsgebieten zusammenfallen oder durch bilaterale
Vercinbarungen geschaffen sind, eder wenn Kredite und Anleihen gewiahrt werden,
deren Erlése lediglich zu Kiufen in bestimmten Landern benutzt werden dirfen, so
kann dies nur zu einer Verzerrung des internationalen Handels- und Zahlungs-
verkehrs fithren; und um derartigen verderblichen Einfliissen zu entgehen, mussen
Fortschritte auf dem Wege zur Multilateralitit und Konvertibilitit gemacht werden.
Am Ende des zweiten Weltkrieges wurde allgemein anerkannt, dass die Wiederher-
stellung der Konvertierbarkeit als eine der dringenderen Aufgaben der Nachkriegs-



politik anzusehen sei, Es. ist moglich, dass in massgebenden Kreisen in den ersten
Jahren eine zu starke Tendenz zur Beschleunigung des Tempos bestanden hat und
dass die erlittenen Riickschlige dann eine ziemlich zégernde Geisteshaltung herbei-
gefithrt haben. Aber in Anbetracht der Wichtigkeit eines ungehemmten und um-
fassenden Handels fiir die europiischen Nationen muss die Konvertierbarkeit nicht
als ein fernes, in zehn oder zwanzig Jahren zu errcichendes Ziel angesehen werden,
sondern als eine vordringliche Aufgabe, die in den wenigen verbleibenden Jahren
der Marshall-Hilfe erfiillt werden muss, unter Verhilinssen, die zwar von denen
vor zwanzig Jahren verschieden sind, aber zu der Hoflnung auf eine daverhafte Ord-
nung in einer Atmosphire unzweifelhafter Stabilitit der Wihrungen berechtigen.

 ROGER AUBOIN

Generaldirektor
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BESCHLUSS des RATES
der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa
(in seiner 63. Sitzung am 4. Juli 1949)
tiber das gemiiss dem Abkommen iiber den Innereuropaischen Zahlungs-
und Verrechnungsverkehr
vom 16. Oktober 1948
von GROSSBRITANNIEN zu Gunsten GRIECHENLANDS

eingerdumte Zichungsrecht

Der Rat

nimmt Bezug auf das Abkemmen iiber den Innereuropiischen Zahlungs- und
Verrechnungsverkehr vom 16. Oktober 1948,

BILLIGT das am 29. Juni 1949 zwischen den Regierungen Grossbritanniens
und Griechenlands getroffene Abkommen, welches bestimmt, dass Grossbritannien
gemiss dem Abkommen tiber den Innereuropiischen Zahlungs- und Verrechnungs-
verkehr vom 16. Oktober 1948 zu Gunsten Griechenlands ein zusitzliches Ziehungs-
recht im Gegenwert von 14 Millionen Dollar der Vereinigten Staaten einriumt;

BESCHLIESST, dass der Betrag dieses zusitzlichen Zichungsrechts gemiiss
den Bestimmungen des Zahlungsabkommens zu denselben Bedingungen zur Ver-
filgung gestellt und verwendet werden soll, als wenn dieser Betrag zu der in
Tabelle 111 der Anlage C zum obenerwihnten Abkommen genannten Summe im
Gegenwert von 10 Millionen Dollar der Vereinigten Staaten, auf welche sich das
von Grossbritannien zu Gunsten Griechenlands eingeriumte Ziehungsrecht beliuft,
hinzutrite;

EMPFIEHLT, dass die Verwaltung der Vereinigten Staaten fir Wirtschaftliche
Zusammenarbeit die nétigen Vorkehrungen fiir die Zuteilung der mit der Verwen-
dung dieses zusitzlichen Ziehungsrechts verbundenen bedingten Hilfe trifft.

Paris, den 4. Juli 1949



BESCHLUSS des RATES
der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa
vom 29. Juli 1949
iiber die Anwendung des Innereuropiischen Zahlungsplanes

auf die Operationen fiir Juli 1949

Unter Bezugnahme auf den Ratsbeschluss vom 2, Juli 1949 iiber den Inner-
curopdischen Zahlungsplan fiir das Jahr 1949/50 — Aktenzeichen C (49} 94 —;

in Anbetracht dessen, dass die Bestimmungen des Abkommens iiber den Inner-
europiischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr vom 16, Oktober 1948 nach
Beendigung der Operationen fiir den Monat Juni 1949 nicht mehr zur Anwendung
kommen, und

im Hinblick darauf, dass ein neues Abkommen vor dem 31, Juli 1949 nicht
getroffen werden kann,

BESCHLIESST der Rat:

1. Die Verrechnungen von Geldbetragen fiir den Monat Juli 1949 sind gemiiss
den Bestimmungen des genannten Abkommens vom 16, Oktober 1948 und den am
gleichen Tage vom Rat genehmigten Richtlinien auszufithren, jedoch unter Beach-
tung der nachstehend unter Ziffer 2 folgenden Bestimmungen.

2. Soweit bei den in Ziffer 1 vorgesehenen Verrechnungen der Saldo eines
Kontos herangezogen werden muss, das von der Zeniralbank von Portugal oder
in ihrem Namen gefithrt wird, werden sie ohne die¢ vorherige Zustimmung der Mit-
glieder ausgefiihrt,

3. Dieser Beschluss begriindet in keiner Weise ein Recht oder eine Pflicht,
Wihrungsbetrige, welche Ziehungsrechten entsprechen, zur Verfiigung zu stellen
oder zu verwenden.

Paris, den 29. Juli 1949



ABKOMMEN
{iber den INNEREUROQPAISCHEN
ZAHLUNGS- und VERRECHNUNGSVERKEHR
fiir 1949/50

Paris, den 7. September 1949

Die Regierungen von Belgien, Dinemark, Frankreich, Griechenland, Gross-
britannien, Irland, Island, Italien, Luxemburg, der Niederlande, von Norwegen,
Osterreich, Portugal, Schweden, der Schweiz und der Tirkei, die Obersten Befehls-
haber der amerikanischen, britischen und franzésischen Besatzungszone Deutsch-
lands sowie der Befehlshaber der amerikanisch-britischen Zone des freien Gebiets
von Triest

haben

im Hinblick darauf, dass durch das am 16. Oktober 1948 in Paris unterzeich-
nete Abkommen iiber den Innereuropiischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr
ein Zahlungs- und Verrechnungssystem fiir 1948/49 geschaffen worden ist;

im Hinblick auf die in Artikel 25 des genannten Abkommens enthaliene Bestim-

mung, dass die Vertragsparteien prifen sollen, ob das Abkommen weiter in Kraft
bleiben soil;

von dem Wunsche getragen, das Zahlungs- und Verrechnungsverfahren mit
den Anderungen fortzusetzen, die sich als notwendig erweisen, um insbesondere
weitere Fortschritte auf dem Wege zur Liberalisierung des innereuropéischen Han-
dels- und Zahlungsverkehrs zu machen, wie sie in Artikel 4 der am 16. April 1948
in Paris unterzeichneten Konvention iiber die wirtschaftliche Zusammenarbeit in
Europa vorgesehen ist;

im Hinblick darauf, dass der Rat der Organisation fir Wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit in Europa (im folgenden ,,der Rat® genannt} durch Beschluss vom
2. September 1949 den Wortlaut des vorliegenden Abkommens genehmigt, séine
Unterzeichnung durch die Mitglieder der Organisation fir Wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit in Europa (im folgenden ,,die Organisation® genannt) empfohlen
und bestimmt hat, dass die Organisation vom Inkrafttreten dieses Abkommens an
die darin vorgeschenen Aufgaben ibernchmen soll;

im Hinblick darauf, dass der Rat am 31. August 1949 eine Empfehlung zur
Verteilung der amerikanischen Hilfe fiir das Jahr 1949/50 beschlossen hat;

fulgendes vereinbart;
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Allgemeine Bestimmungen

Artikel 1 — a) Die vertragschliessenden Parteien werden nach Massgabe der
Bestimmungen dieses Abkommens Operationen durchfithren, die in der Verrech-
nung von Geldbetrigen und in der Ausnutzung von Zichungsrechten bestehen (im
folgenden ,,die Operationen® genannt).

b} Die Operationen sollen dazu dienen, die Geschifte zu erleichtern, welche
die einzelnen Vertragsparteien entsprechend ihrer Politik beziiglich des Devisen-
transfers und den Bestimmungen ihrer Zahlungsabkommen jeweils genchmigen
konnen,

Artikel 2 — Als Agent fiir die Operationen ist die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich titig gemass dem Vertrage, der in Ausfihrung des Ratsbeschlus-
ses vom 10. September 1948 zwischen der Organisation und der Bank geschlossen
wurde,

Artikel 3 — a) Die Operationen finden jeden Monat nach den fir die Durch-
fithrung dieses Abkommens von der Organisation erteilten Richtlinien (im folgenden
,die Richtlinien genannt) statt,

b) Der Agent erstattet der Organisation fiir jeden Monat einen Bericht nach
Massgabe der Richtlinien.

Artikel 4 — a) Wird auf Grund eines zwischen zwel Vertragsparteien abge-
schlossenen Zahlungsabkommens im Laufe eines Monats eine Ausgleichszahlung in
Gold oder Devisen fillig, so wird sie aufgeschoben, bis die Operationen fiir diesen
Monat durchgefiihrt sind.

b) Wenn nach den Operationen fiir den betreffenden Monat noch eine Aus-
gleichszahlung in Gold oder Devisen geschuldet bleibt, soll sie dann sofort vorge-
nommen werden. Jede derartige Ausgleichszahlung soll von der Vertragspartei,
die sie vornimmt, dem Agenten und der Organisation gemeldet werden.

¢) Wenn eine Vertragspartei, zu deren Gunsten eine Ausgleichszahlung gelei-
stet werden muss, einer anderen Partei eine Kreditmarge eingerdumt hat und die
Anwendung dieses Artikels dazu fuhrt, dass diese Kreditmarge danernd uberschrit-
ten wird, kann die erstgenannte Partei mit der anderen Partei von diesem Artikel
abweichende Vereinbarungen treffen.

Artikel 5 — a) Zuden Operationen sind die Salden der Konten heranzuziehen,
die von Zentralbanken fir andere Zentralbanken gefuhrt werden.

b} Zentralbanken im Sinne dieses Abkommens sind die Zentralbanken oder
die von den Vertragsparteien bestimmten anderen Wihrungsbehorden.
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¢) Jede Vertragspartei verpflichtet sich, keine aussergewthnlichen Guthaben
in den Wihrungen anderer Vertragsparteien bei anderen Banken als den Zentral-
banken entstehen zu lassen und Gberhaupt derartige Guthaben nicht in einer Weise
anzulegen, dass sie fiir die Operationen nicht herangezogen werden kénnen.

Artikel 6 — a) Die Salden, die in eine monatliche Verrechnung einbezogen
werden sollen, werden gemiss den Richtlinien ermittelt.

b) Bei der Ermittelung der Salden, die in die Verrechnungen einbezogen wer-
den, kann der Agent bestimmte Betrige gemiss den Bestimmungen der Anlage A
ausschliessen.

¢) Betrige, die auf Grund von Absatz b dieses Artikels von einer monatlichen
Verrechnung ausgeschlossen worden sind, darfen von der Vertragspartei, welche
die Ausschliessung verlangt hat, bei ihren Berechnungen fiir eine Ausgleichszahlung
in Gold oder Devisen nicht beriicksichtigt werden, die ihr auf Grund eines Zahlungs-
abkommens zustinde und unmittelbar nach den Operationen fitr den betreffenden
Monat vorzunchmen wire. Diese Bestimmung gilt jedoch nicht fir Betrige, die
ein Glaubiger gemass Abschnitt I Absatz e der Anlage A zum Riickkauf von Gold
oder Devisen verwendet, die er an einen Schuldner iibertragen hat.

Artikel 7 — Die Berechnung der monatlichen Defizite einer Vertragspartei
gegeniiber einer anderen Partei erfolgt nach den Richtlinien.

Artikel 8 — a} Jede Vertragspartel ist verpflichtet, dem Agenten zuzustellen:

1. alle Angaben, die der Agent bendtigt, um sich ein klares Bild von der Art
und der Ausfihrung threr Zahlungsabkommen mit anderen Vertragsparteten
zut machen;

2. eine monatliche Aufstellung der fiir die Operationen verfugbaren Salden
und der von den Verrechnungen ausgeschlossenen Betrige;

3. einen monatlichen Bericht, der fiir jede der anderen Vertragsparteien einen
einzigen mit ihr vereinbarten Wechselkurs angibt, zu dem die berichtende
Partei bereit ist, die Operationen stattfinden zu lassen;

4. eine monatliche Aufstellung der Ausgleichszahlungen in Gold oder Devisen,
welche die Vertragspartei im Laufe des Monats an andere Vertragsparteien
geleistet hat;

5. diejenigen Angaben, mit deren Hilfe der Agent die Geldbetrige ermitteln
kann, welche den Zichungsrechten entsprechen, die zur Verwendung gelan-
gen kénnen, und

6. alle weitcren Auskiinfte, welche der Agent zur Durchfithrung seiner Aufgabe
benstigt.

b) Wenn diec Wechselkurse einer Vertragspartei nicht parititisch liegen, wer-
den die auf Grund von Absatz a Ziffer 2 und 3 dieses Artikels gemeldeten Salden
und Wechselkurse gemiss den Vorschriften der Anlage B bestimmt,
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Artikel 9 -—— Wenn eine Vertragspartet dem Agenten Informationen fir die
Zwecke dieses Abkommens liefert und ihm dabei mitteilt, dass sie eine vertrauliche
Behandlung der Informationen wiinscht, weil sie von ihr nicht veréffentlicht worden
sind, soll der Agent diesem Wunsche bei der Verwendung der Angaben gebithrend
Rechnung tragen.

ZWEITER TEIL

Verrechnungen

Artikel 10 — a) Man unterscheidet Verrechnungen erster und zweiter Kate-
gorie,

b) ,,Verrechnung erster Kategorie®™ heisst eine Verrechnung, die fiir eine Ver-
tragspartei die Verminderung eines oder mehrerer ihrer Schuldsalden gegen eine ent-
sprechende Verminderung eines oder mehrerer ihrer Guthabensalden zur Folge hat.

¢) ,,Verrechnung zweiter Kategorie’* heisst eine Verrechnung, welche die Er-
héhung eines Saldos oder die Bildung eines neuen Saldos gegeniiber dem Stande
vor der Verrechnung zur Folge hat. '

Artikel 11 — a) Die Verrechnungen der ersten Kategorie werden ohne vor-
herige Zustimmung der Vertragspartelen ausgefithrt,

b) Die Verrechnungen der zweiten Kategorie bediirfen in jedem Falle der
vorherigen Zustimmung der unmittelbar beteiligten Vertragsparteien.

¢} Der Agent soll sich bei der Aufstellung von Verrechnungen der zweiten
Kategorie bemithen, diejenigen Verrechnungen zu férdern, durch welche die kyi- -
tischsten gegenseitigen Beziehungen erleichtert werden; dabei soll er insbesondere
berucksichtigen, dass es winschenswert ist, Ausgleichszahlungen in Gold oder
Devisen zwischen den Vertragsparteien sowie Stgrungen im Waren- oder Zahlungs-
verkehr nach Moglichkeit zu vermeiden.

d) Obwohl die Veriragsparteien sich nicht verpflichten, Verrechnungen der
zweiten Kategorie anzuerkennen, erkiiren sie sich bereit, in jeder Weise dazu bei-
zutragen, die Ausfithrung aller ihnen von dem Agenten unterbreiteten angemesse-
nen Vorschlige zu erleichtern und dabei alle diese Verrechnungen betreffenden
Umstinde zu beriicksichtigen.

Artikel 12 — Unbeschadet der Bestimmungen des Artikels 11 kann

a} die Organisation beschliessen, dass bestiimmte Arten von Verrechnungen
der zweiten Kategorie ohne vorherige Zustimmung der Vertragsparteien aunsgefithrt
werden, und

b) jede Vertragspartei sich dem Agenten gegenilber bereit erkliaren, bestimmte
Arten von Verrechnungen der zweiten Kategorie, dic vom Agenten aufgestellt
werden und nicht unter Absatz a dieses Artikels fallen, anzuerkennen, ohne dass
es ithrer vorherigen Zustimmung in jedem Falle bedarf.



— 282 —

Artikel 13 — Die Organisation kann beschliessen, dass die monatlichen Defi-
zite bei den Verrechnungen gemiss den von ihr festzusetzenden Bedingungen ver-
wendet werden sollen.

Artikel 14 — a) Alle Verrechnungen, welche die Verwendung des Saldos
eines Kontos erfordern, das von der Zentralbank der Schweiz oder auf thren Namen
gefithrt wird, bediirfen der vorherigen Zustimmung der Schweiz und der anderen
beteiligten Vertragspartei.

b) Vorbehaltlich der Genehmigung durch die Organisation kann sich die Re-
gierung der Schweiz jederzeit entschliessen, alle Verrechnungen, die auf Grund
dieses Abkommens ohne die vorherige Zustimmung der Vertragsparteien durchge-
fiuhrt werden, oder bestimmte Arten davon ohne ihre vorherige Zustimmung anzu-
erkennen, Sobald die erwihnte Genehmigung vorliegt, finden die Bestimmungen
von Absatz a dieses Artikels auf die Schweiz sowie auf die anderen beteiligten
Vertragsparteien keine Anwendung mehr.

DRITTER TEIL
Ziehungsrechte

Artikel 15 — a} Ziehungsrechte im Sinne dieses Abkommens sind die bilate-
ralen und multilateralen Ziehungsrechte.

b) Bilaterale Zichungsrechte raumt jede Vertragspartei, die in der Tabelle 11
der Anlage G zum vorliegenden Abkommen als Glaubiger erscheint (in diesem Ab-
kommen ,,der Gliubiger genannt), zu Gunsten jeder Vertragspartei ein, die in
der Tabelle II der erwdhnten Anlage ihr gegeniiber als Schuldner erscheint (in
diesem Abkommen ,,der Schuldner genannt). Die Betriige der von jedem Glaubi-
ger seinen einzelnen Schuldnern eingerdumten bilateralen Ziehungsrechte sind in
der Tabelle II der Anlage C angegeben,

¢} Multilaterale Ziehungsrechte werden jedem Schuldner cingerdumt. Der
Betrag der jedem Schuldner eingerdumten multilateralen Zichungsrechte ist in der
Tabelle II der Anlage G angegeben.

Artikel 16 — Die einem Schuldner eingerdumten Ziehungsrechte werden ge-
miss den Bestimmungen dieses Abkommens zur Verfiigung gestellt und benutzt,
und zwar

1. bilaterale Ziehungsrechte, um die monatlichen Defizite des Schuldners ge-
geniiber dem Glaubiger, der die Ziehungsrechte eingeraumt hat, ganz oder
teilwelse zu decken, und

2. multilaterale Ziehungsrechte, um die monatlichen Defizite des Schuldners
gegeniiber allen Vertragsparteien ganz oder teilweise zu decken.
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Artikel 17 — a) Vorbehaltlich der Bestimmungen in Absatz b dieses Artikels
werden die Wihrungsbetrige, welche Ziehungsrechten entsprechen (im folgenden
,» Wihrungsbetrige** genannt), in der Wihrung der Vertragspartei, die sie zur Ver-
fugung stellt, oder, falls fir Zahlungen zwischen dieser Vertragspartei und einer
anderen iiblicherweise eine andere Wihrung benutzt wird, in dieser anderen Wih-
rung zwr Verfugung gestellt werden. Spitestens am 10, September 1949 wird jede
Vertragspartei dem Agenten bekanntgeben, in welchen Wihrungen sie gemiss
diesem Absatz die Ziehungsrechte zur Verfigung stellen wird.

b) Zwei Vertragsparteien kiénnen vereinbaren, dass die Wihrungsbetrige in
einer anderen Wihrung als derjenigen zur Verfigung gestellt werden, in der dies
sonst auf Grund von Absatz a dieses Artikels geschehen miisste. Jede derartige
Vereinharung soll von den beiden Vertragspartelen dem Agenten spitestens am
10. September 1949 gemeldet werden.

¢} Unbeschadet einer zwischen zwel Vertragsparteien gemiss Absatz b dieses
Artikels getroffenen Ubereinkunft konnen sie spiter vereinbaren, dass die Wihrungs-
betrige entweder in der Wahrung der einen von ihnen oder in einer Wahrung zur
Verfiugung gestellt werden, die zur Zeit der spiteren Vereinbarung tiblicherweise
fir Zahlungen zwischen den beiden Parteien benutzt wird. Jede spitere Vereinba-
rung dieser Art soll unmittelbar nach ihrem Abschluss von den beiden Parteien dem
Agenten gemeldet werden.

Artikel 18 — a) Die Wihrungsbetrige, die der Agent anfordert, sind ihm
unverziiglich zur Verfiigung zu stellen, doch ist keine Vertragspartei hierzu ver-
pflichtet, bevor ihr gleichwertige Betrage an bedingter Hilfe fest zugeteilt sind.

b) Bedingte Hilfe bedeutet im Sinne dieses Abkommens:

1. den in Dollars der Vereinigten Staaten ausgedriickten Gegenwert der
Giiter und Leistungen, welche die Verwaltung der Vereinigten Staaten
fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit fir die Zwecke dieses Abkommens
denjenigen Vertragsparteien zur Verfiigung stellt, die gleichwertige
Wihrungsbetrige zur Verfiigung stellen,

2. jede Hilfe, die von der Verwaltung der Vereinigten Staaten fiir Wirt-
schaftliche Zusammenarbeit auf Grund besonderer Vereinbarungen in
anderer Form fiir die Zwecke dieses Abkommens zugeteilt wird.

¢} Ein Schuldner ist nicht verpflichtet, einer Vertragspartei einen von dieser
zur Verfilgung gestellten Wihrungshetrag zuritickzuzahlen, wenn diese Partei einen
gleichwertigen Betrag an bedingter Hilfe ohne Riickzahlungsverpflichtung erhalten
hat.

Artikel 19 — Auf Grund der einem Schuldner eingerdumten Zichungsrechte
dirfen Anforderungen gemiss Artikel 18 an eine Vertragspartei nicht gerichtet
werden, bevor '

1. die anerkannten vorhandenen Mittel des Schuldners gegeniiber dieser Par-
tei, wie sie in der Anlage C angegeben sind, erschopft sind; und
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2. im Falle einer von zwei Vertragsparteien getroffenen Vereinbarung tiber die
Verwendung der nicht benutzten Ziehungsrechte, die eine von ihnen der
anderen auf Grund des Abkommens iiber den Zahlungs- und Verrechnungs-
verkehr vom 16. Oktober 1948 eingeriumt hat, der Restbetrag dieser Zie-
hungsrechte verwendet worden ist, sofern dicse Verwendung in der von den
beiden Parteien getroffenen Vereinbarung vorgesehen war und diese Ver-
einbarung von der Organisation gemiss Artikel 39 genehmigt worden ist;
und

3. im Falle der multilateralen Ziehungsrechte der Gesamtbetrag etwaiger
bilateraler Ziehungsrechte aunsgenutzt ist, welche die in Betracht kommende
Vertragspartei dem Schuldner eingerdumt hatte.

Artikel 20 — a) An Belgien diirfen Anforderungen gemiss Artikel 18 nur im
Gegenwert von insgesamt 352,5 Millionen Dollar der Vereinigten Staaten gerichtet
werden.

b) An Belgien gerichtete Anforderungen gemiss Artikel 18 im Zusammenhang
mit den Frankreich, den Niederlanden und Grossbritannien eingerdumten multi-
lateralen Ziehungsrechten miissen den Bestimmungen der Abkommen entsprechen,
die zwischen diesen vier Lindern in Ubereinstimmung mit dem Beschluss des Rates
vom 2. Juli 1949 iiber das innereuropiische Zahlungssystem getroffen worden sind.

Artikel 21 — a} Vorbehaltlich der Bestimmungen in Absatz b dieses Artikels
werden die Wihrungsbetriige vom Agenten ohne vorherige Zustimmung der Ver-
tragsparteien verwendet,

b) In den nachstehend genannten Fillen diirfen die Wihrungsbetrige, welche
den einem Schuldner eingerinmten multilateralen Ziehungsrechten entsprechen,
nur auf Antrag dieses Schuldners verwendet werden:

1. wenn sein monatliches Defizit gegeniiber einer Vertragspartel, die ihin keine
bilateralen Ziehungsrechte eingeriumt hat, ganz oder tcilweise gedeckt
werden soll; oder

2. wenn sein monatliches Defizit gegenitber einem Glaubiger ganz oder teil-
weise gedeckt werden soll, sofern der Gesamtbetrag der so in Anspruch ge-
nommenen Betrige den dritten Teil der Summe der von diesem Glidubiger
dem Schuldner zur Zeit der Unterzeichnung dieses Abkommens eingeraum-
ten bilateralen Ziehungsrechte iibersteigt, vorbehaltlich der besonderen
Bestimmungen der vorstehend in Artikel 20 Absatz b erwihnten Abkomimnen.

Artikel 22 — Die auf Grund dieses Teils des Abkommens zur Verfugung ge-
stellten Wihrungsbetrige soll der Agent gemiss den nachstehenden Bestimmungen
zu den Operationen verwenden:

a} Der Agent ist befugt, in einem bestimmten Monat von den einem Schuldner
eingerdumten Ziehungsrechten einen Betrag bis zur Hohe der jeweiligen monat-
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lichen Defizite dieses Schuldners gegeniiber irgendeiner anderen Vertragspartei
zu verwenden.

b) Wenn ein Betrag auf Grund des Artikels 18 Absatz a in einem Monat nicht
zur Verfiigung gestellt wird, kann der Agent diesen Betrag, sobald er verfiighar
wird, ganz oder teilweise in einem spiteren Monat zusitzlich zu dem Betrag ver-
wenden, den er gemiss Absatz a dieses Artikels verwenden kann.,

c) Soweit die den bilateralen Zichungsrechten entsprechenden Wihrungs-
betrige, zu deren Verwendung der Agent auf Grund dieses Artikels berechtigt ist,
infolge von Verrechnungen nicht zur Deckung von monatlichen Defiziten gemiiss
Artikel 16 benétigt werden, gelten sie fir die Zwecke dieses Abkommens als Gut-
habensalden, die bei den Verrechnungen zu verwenden sind.

Artikel 23 — a) Auf Verlangen eines Schuldners kann der Agent Wihrungs-
betrige, die den zu Gunsten des Schuldners eingeridumten bilateralen Ziehungs-
rechten entsprechen, zusitzlich zu denen verwenden, die er auf Grund des Artikels
22 verwenden kann

1. wenn infolge dieser Verwendung eine Ausgleichszahlung des Schuldners in
Gold oder Devisen zu Gunsten des Gliubigers, der die Ziechungsrechte ein-
geraumt hat, vermieden wird, oder

2. in den Ausnahmefillen, wo die Mittel des Schuldners sonst unzurcichend
wiren, um normale Handelsbeziehungen zwischen dem Schuldner und dem
Glaubiger aufrechtzuhalten, gemiss den Bestimmungen in Absatz b dieses
Artikels und bis zur Héhe von 15 v, H. des Betrages der vom Glaubiger dem
Schuldner eingerdumten bilateralen Ziehungsrechte.

b) Der Agent kann zusitzliche Betrige gemiss Ziffer 2 des Absatzes a dieses
Artikels nur mit vorheriger Zustimmung des Gliubigers und nur bei den Operatio-
nen verwenden, die sich auf die beiden auf die Unterzeichnung dieses Abkommens
folgenden Monate beziehen. Gibt der Glidubiger seine Finwilligung nicht, so kann
sich der Schuldner jedoch an die Organisation wenden, und falls diese den Antrag
genehmigt, kann der Agent die zusitzlichen Betrige bei den Operationen verwenden,
die sich auf den Monat beziehen, in welchem die Genehmigung erteilt wird.

c) Falls der Agent gemiss Ziffer 2 des Absatzes a dieses Artikels zusiitzliche
Betriige verwendet, kann die Organisation bestimmen, dass diese Betriige von den
Summen abgezogen werden, welche der Agent auf Grund von Artikel 22 bei den
Operationen fiir die folgenden Monate verwenden darf.

Artikel 24 — a) Ubersteigt in einem Monat der Gesamtbetrag einer Wihrung,
zu dessen Verwendung der Agent nach Artikel 22 berechtigt ist, den Betrag, der in
dieser Wihrung auf Grund von Artikel 18 Absatz a und von Artikel 20 zur Ver-
fiigung steht, so verteilt der Agent grundsitzlich diese Wihrung unter die Ver-
tragsparteien, die in dieser Wihrung in dem betreffenden Monat Defizite aufweisen,
im Verhiltnis dieser Defizite; der Agent kann jedoch bei dieser anteilsmissigen Ver-
teilung in missigem Umfang Korrekturen im Hinblick darauf vornehmen, dass es
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wiinschenswert ist, den Waren- und Zahlungsverkehr méglichst wenig zu stéren und
dazu beizutragen, dass Ausgleichszahlungen in Gold oder Devisen vermieden werden.

b) Ubersteigt in einem Monat der Betrag, den der Agent gemiss Artikel 22
entsprechend den cinem Schuldner eingerdumten multilateralen Ziehungsrechten
verwenden darf, den unausgenutzten Betrag dieser Ziechungsrechte, so verwendet
der Agent diesen Betrag zur Deckung der Defizite des Schuldners in diesem Monat
gemiiss nachstehenden Bestimmungen:

1. Ist der unausgenutzte Betrag geringer als der Gesamtbetrag der Defizite,
die der Agent nach Artikel 21 Absatz a ohne vorherige Zustimmung der
Vertragsparteien decken kann, so verteilt er jenen Betrag im Verhilinis zu
diesen Defiziten,

2. Ist der unausgenutzte Betrag héher als die Defizite, welche der Agent ohne
die vorherige Zustimmung der Vertragsparteien decken kann, so deckt er
zunichst diese Defizite und verteilt dann den etwa noch verbleibenden
Betrag im Verhiltnis zu den Defiziten, die er gemiss Artikel 21 Absatz b
decken darf,

Artikel 25 — Der Agent darf die Betrige, die den einem Schuldner eingerdum-
ten Ziehungsrechten entsprechen, nicht verwenden, wenn diese Verwendung dazu
fithren wiirde, den Schuldsaldo einer anderen Vertragspartei oberhalb der in den
Zahlungsabkommen vorgesehenen Kreditmarge zu halten, oder wenn sie eine Zah-
lung in Gold oder Devisen zu Lasten dieser Vertragspartei an den Schuldner zur
Folge hitte. Diese Bestimmung findet keine Anwendung, wenn der Schuldner dem
Agenten gemeldet hat, dass eine Ausgleichszahlung der betreffenden Vertragspartei
in Gold oder Devisen verlangt worden ist, aber nicht stattgefunden hat.

Artikel 26 -— Vorbehaltlich der Anwendung der Artikel 10 und 23 und unter
Beriicksichtigung der Richtlinien darf die Verwendung der Wihrungsbetrige auf
Grund des Artikels 16 zur Deckung der monatlichen Defizite eines Schuldners nicht
zur Folge haben, dass die Zahlungsmittel des Schuldners zunehmen oder seine
Schuld gegeniiber einer anderen Vertragspartei, welche zu diesem Zweck Wih-
rungsbetrige zur Verfugung stellt, sich verringert,

Artikel 27 — a) Wenn ein Schuldner an einen Gliubiger auf Grund eines
Zahlungsabkommens oder in Ermangelung eines Guthabensaldos in seinen Bezie-
hungen mit dem Glaubiger eine am 1. Juli 1949 oder spiter fillige Zahlung in Gold
oder Devisen geleistet hat, weil zur Zeit der Zahlung die ihm von diesem Gliubiger
eingeriumten bilateralen Ziehungsrechte infolge der Anwendung von Artikel 18
Absatz a vom Agenten nicht benutzt werden konnten, wird der Agent auf Antrag
des Schuldners die erforderlichen Massnahmen ergreifen, damit diese Ziehungs-
rechte, sofern die Bestimmungen von Artikel 18 Absatz a threr Benutzung nicht
mehr entgegenstehen, zum Riickkauf der gesamten unter den genannten Umstan-
den gezahlten Gold- oder Devisenbetriige oder eines Teils davon verwendet werden
konnen,
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b} Der Antrag und die Massnahmen, die in Absatz a dieses Artikels vorgese-
hen sind, sollen im Verlauf der Operationen fiir denjenigen Monat erfolgen, in wel-
chem der durch Artikel 18 Absatz a gegebene Hinderungsgrund fiir die Benutzung
der Ziehungsrechte dahinfillt.

c) Der Betrag, den der Agent auf Grund dieses Artikels fiir einen Monat ver-
wenden kann, tritt zusitzlich zu den Betrigen hinzu, die er fiir den betreffenden
Monat aul Grund des Artikels 22 verwenden kann.

Artikel 28 — Wenn ein Glaubiger einem Schuldner bilaterale Zichungsrechte
auf Grund des in Artikel 34 vorgesehenen Anderungsverfahrens einrdumt, kénnen
die neuen Betrige dieser Ziehungsrechte ganz oder teilweise zum Riickkauf der
Gold- oder Devisenbetrige verwendet werden, die der Schuldner unter den in Arti-
kel 27 vorgesechenen Bedingungen an den Gliubiger gezahlt hat, weil dieser zur
Zeit der Zahlung dem Schuldner noch keine Zichungsrechte eingeriumt hatte oder
weil die eingerdumten Ziehungsrechte vollstindig ausgenutzt waren,

Artikel 29 — a) Wenn ein Glaubiger auf Grund eines Zahlungsabkommens
oder in Ermangelung ecines Guthabensaldos in seinen Beziehungen mit einem
Schuldner, dem er Zichungsrechte eingerdumt hat, an diesen eine am 1. Juli 1949
oder spiter fillige Zahlung in Gold oder Devisen geleistet hat, kann er die unter
diesen Umstéinden gezahlten Gold- oder Devisenbetrige ganz oder teilweise zuriick-
kaufen, wenn der Schuldner thm gegeniiber spiter ein Defizit aufweist.

b) Wenn es der Glaubiger verlangt, muss der Agent davon absehen, bei den
Operationen fir den Monat oder die Monate, in denen der Ritckkauf stattfindet,
die Betrige der dem Schuldner eingeriumten Ziehungsrechte bis zur Hohe des
zuriickgekauften Gold- oder Devisenbetrages zu verwenden.

Artikel 30 — Der dritte Teil dieses Abkommens findet keine Anwendung auf
die Schweiz.

VIERTER TEIL

Verschiedene Bestimmungen

Artikel 31 — a) Die Uberwachung der Durchfithrung dieses Abkommens ist
Aufgabe der Organisation,

b) Wenn Fragen iiber die Auslegung oder Anwendung dieses Abkommens
entstehen, konnen sie von jeder Vertragspartei der Organisation zur Entscheidung
vorgelegt werden.

. Artikel 32 — a) Die Organisation wird mindestens zweimal im Laufe des am
30. Juni 1950 endenden Jahres die Ausfithrung dieses Abkommens einer allgemeinen
Prifung unterziehen. '

b) Den Zeitpunkt dieser allgemeinen Prifungen bestimmt die Organisation.
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Artikel 33 — a) Wenn ein Glaubiger sich durch eine regelwidrige Verwendung
der einem seiner Schuldner eingerdumten multilateralen Ziehungsrechte benachtei-
ligt glaubt, kann er die Angelegenheit der Organisation vorlegen.

b) Ein Schuldner kann sich an die Organisation wenden, wenn er sich durch
Massnahmen einer anderen Vertragspartei benachteiligt glaubt,

I. die ihm ungewdhnliche Bedingungen beim Verkauf ihrer Waren oder
bei der Leistung ihrer Dienste auferlegt oder

2. ihre sichtbaren oder unsichtbaren Einfuhren beschrinki,

und wenn diese Massnahmen zur Folge haben, dass sein gegeniiber dieser Vertrags-
partei urspriinglich veranschlagtes Defizit kiinstlich erhéht oder kiinstlich aufrechi-
erhalten wird oder dass ein Defizit entsteht, wo ein solches urspringlich nicht vor-
gesehen war,

¢) Ein Schuldner kann sich ferner an die Organisation wenden, wenn er sich
durch Massnahmen eines seiner Gliaubiger benachteiligt glaubt, die ihn ganz oder
teilweise daran hindern, die ihm von diesem Gliubiger eingerdumten bilateralen
Zichungsrechte auszunytzen.

d) Die Organisation besimmt, welche Massnahmen nétigenfalls ergriffen wer-
den miissen, um die Folgen der Tatbestinde zu beseitigen, die in einer Beschwerde
gemiss Absatz a, b und ¢ dieses Artikels angefithrt worden sind.

Artikel 34 — a) Eine Anderung der Betrige der bilateralen Ziehungsrechte
soll nur unter den in Anlage D vorgesechenen Bedingungen stattfinden.

b) Die Organisation entscheidet, welche Anderungen der Betrige der bilatera-
len Ziehungsrechte vorgenommen und welche Empfehlungen zu diesem Zweck an
die Verwaltung der Vereinigten Staaten ftr Wirtschaftliche Zusammenarbeit ge-
richtet werden sollen.

c) Abgesehen von den Massnahmen, die in Anwendung von Artikel 33 getrof-
fen werden kénnen, sollen die multilateralen Ziehungsrechte keine Anderung durch
die Organisation erfahren.

Artikel 35 — Die Organisation bestimmt das Verfahren und die zustdndigen
Stellen fiir die Behandlung der auf Grund der Artikel 33 und 34 auftretenden Fille.

Artikel 36 — Die Organisation kann bestimmen, welche Anpassungen gege-
benenfalls vorgenommen werden sollen, wenn entgegen den Bestimmungen des
Artikels 26 durch die Verwendung von Betriigen, die den einem Schuldner einge-
riumten Ziehungsrechten entsprechen, im Vergleich zu seiner Lage beim Inkraft-
treten dieses Abkommens seine Zahlungsmittel zugenommen haben oder seine
Schuld gegenuiber einer anderen Vertragspartei abgenommen hat.

Artikel 37 — a) Sofern keine Anderungen auf Grund des Artikels 34 vorge-
nommen werden, sollen die Wihrungshetriage, die den bei den Operationen nicht
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ausgenutzten bilateralen Ziehungsrechten entsprechen, unmittelbar nach Beendigung
der Operationen fiir den Monat Juni 1950 zur Verfiigung der Organisation gestellt
werden, doch soll keine Vertragspartei verpflichtet sein, Wihrungsbetrige zur Ver-
fiigung der Organisation zu stellen, bevor ihr gleichwertige Betrige an bedingter
Hilfe fest zugeteilt sind.

b) Die Organisation soll vor dem 31. Mai 1950 die Richtlinien fiir die Verwal-
tung und Verwendung dieser Wahrungsbetrige festlegen.

¢) Die der Organisation auf Grund von Absatz a dieses Artikels zur Verfilgung
gehaltenen Wiahrungsbetrige oder ein Teil davon sollen ikir nicht mehr zur Ver-
fiigung stehen, wenn der Glidubiger, der sie zur Verfiigung gestellt hat, vor dem
31. August 1950 einen entsprechenden Antrag an die Organisation stellt und nach-
welst, dass seinem Antrag einer der in Anlage D vorgesehenen Fille zu Grunde liegt.

d) Die Organisation soll die in Absatz a dieses Artikels bezeichneten Wihrungs-
betrige einem Schuldner zur Verfiigung stellen, wenn dieser es vor dem 31. August
1950 beantragt und nachweist, dass einer der in den Absitzen b und ¢ des
Artikels 33 vorgesehenen Fille vorliegt.

¢) Die Organisation kann zu den von ihr festzusetzenden Bedingungen einem
Schuldner die in Absatz a dieses Artikels bezeichneten Wihrungsbetrige zur Ver-
figung stellen, wenn dieser es vor dem 31. August 1950 beantragt und nachweist,
dass diese Betrige zur Abdeckung von Verpflichtungen bendtigt werden, die er vor
dem 1, Juli 1950 eingegangen ist.

Artikel 38 — a) Sofern die Organisation nichts anderes bestimmt, sollen die
bei den Operationen nicht ausgenutzten multilateralen Ziehungsrechte erlgschen.

b) Die Organisation soll der Verwaltung der Vereinigten Staaten fiur Wirt-
schaftliche Zusammenarbeit vor dem 31. Mai 1950 Empfehlungen fiir die Verwen-
dung der Betrdge an bedingter Hilfe unterbreiten, die dem Gegenwert aller nicht
ausgenutzten multilateralen Ziehungsrechte entsprechen.

Artikel 39 — Die Organisation kann auf Antrag der beteiligten Vertragspar-
teien bestimmen, in welcher Weise und unter welchen Bedingungen unausgenutzte
Ziehungsrechte, die auf Grund des Abkommens tiber den Innereuropiischen Zah-
lungs- und Verrechnungsverkehr vom 16. Oktober 1948 eingeriumt worden sind,
fiir die Zwecke des vorliegenden Abkommens verwendet werden kénnen,

FUNFTER TEIL

Schlugsbestimmungen

Artikel 40 — a) Trifft ein Schuldner mit einem seiner Glaubiger ¢in bilaterales
Abkommen, das wihrend der Geltungsdauer des vorliegenden Abkommens gelten
soll, so hat er den gesamten, den ihm eingerdumten Ziehungsrechten entsprechenden



Wihrungsbetrag zu beriicksichtigen, den der Agent gemiss Artikel 21 ohne vorherige
Zustimmung verwenden darf, um die monatlichen Defizite des Schuldners gegen-
iiber dem betreffenden Glaubiger zu decken.

b) Fir die Daver der Anwendung dieses Abkommens kann jeder Schuldner
beschliessen, den Betrag der fiir Einfuhren aus einem seiner Glaubigerlinder aus-
zustellenden Genehmigungen sowie iiberhaupt den Betrag der fiir Zahlungen zu
Gunsten dieses Gliubigers zu erteilenden Devisengenehmigungen unter die Betréige
herabzusetzen, die in den geltenden bilateralen Abkommen festgesetzt oder vor-
gesehen sind, wenn

1. die Summe der von dem Schuldner beschlossenen Herabsetzungen den
dritten Teil des Betrages der bilateralen Ziehungsrechte nicht iibersteigt,
die der Glaubiger dem Schuldner bei der Unterzeichnung des vorliegen-
den Abkommens eingeriumt hat, vorbehaltlich der besonderen Bestim-
mungen der in Artikel 20 Absatz b erwihnten Abkommen, und

2. die Herabsetzungen aus kommerziellen Griinden beschlossen werden.

c) Jeder gemiiss Absatz b dieses Artikels gefasste Beschluss eines Schuldners
soll von diesemn der Organisation und dem beteiligten Glidubiger innerhalb von sichen
Tagen mitgeteilt werden. Der Gliubiger kann sich innerhalb von vierzehn Tagen
nach dem Empfang ciner solchen Mitteilung an die Organisation wenden, wenn er
der Ansicht ist, dass die Einschrinkungen aus anderen als kommerziellen Erwi-
gungen beschlossen worden sind. '

Artikel 41 — Die Anlagen A,B,C und D bilden wesentliche Bestandteile
dieses Abkommens.

Artikel 42 — a) Dieses Abkommen soll ratifiziert werden.

b) Die Ratifikationsurkunden sollen beim Generalsekretiar der Organisation
hinterlegt werden, der jede Hinterlegung allen Unterzeichnern mitteilen wird.

c¢) Dieses Abkommen tritt in Kraft, sobald alle Unterzeichner die Ratifika-
tionsurkunde hinterlegt haben.

Artikel 43 — a) Soweit die Ausfuhrung der Artikel 37 und 38 keine anderen
Bestimmungen erfordert, soll dieses Abkommen se lange in Kraft bleiben, bis die
Operationen fiir den Monat Juni 1950 abgeschlossen sind; danach kann es zu den
von den Vertragsparteien zu vereinbarenden Bedingungen weiterhin in Kraft
bleiben. Die Artikel 37 und 38 sollen in Kraft bleiben, bis die darin vorgesehenen
Massnahmen abgeschlossen sind.

b) Wenn sich herausstellt, dass dieses Abkommen wahrscheinlich nicht in
Kraft bleiben wird, soll die Organisation, falls eine Vertragspartei es verlangt,
einen Ausschuss oder Ausschiisse mit der Ausarbeitung von Empfehlungen fiir die
Bestimmungen beauftragen, die erforderlich sein kénnten, um zu vermeiden:
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. Storungen im Handels- oder Zahlungsverkehr,
. Zahlungen in Gold oder Devisen,

. die Unmoglichkeit eines Riickkaufs von Gold oder D.eviscn, der sonst auf
Grund der Bestimmungen dieses Abkommens moglich gewesen wiire, oder

. etwaige andere Folgen #hnlicher Art, die innerhalb einer angemessenen
Frist nach Ablauf dieses Abkommens durch Saldoverinderungen entstehen
konnten, deren Ursache in der Durchfuhrung von Operationen gemiss
diesem Abkommen liegt.



ANLAGE A
Ausschliessung von Betrigen von den Verrechnungen

I. Bei der Ermittelung der Salden ciner Vertragspartei gemiiss Artikel 6 des
vorliegenden Abkommens muss der Agent auf Verlangen der betreffenden Ver-
tragspartel folgende Betrige ausschliessen:

a) Betriebsmittel, die in der Regel unter eine oder mehrere der folgenden
Gruppen fallen werden:

1. gewohnliche Zentralbankguthaben {fonds de roulement), das heisst aus-
reichende Mittel zur Deckung noch nicht erledigter Zahlungsaufirige
und zur Unterhaltung normaler bankgeschiftlicher Bezichungen;

2. Betrige, die als Deckung fur Minuspositionen auf Grund von Devisen-
Termingeschiften unterhalten werden, oder

3. Betriige, die als Deckung fiir in kurzer Zeit tallig werdende Bankkredite
unterhalten werden.

b) Betriige, die aus Kapitalbewegungen herriihren, die eigens zur Finanzierung
bestimmter Kapitalausgaben ausgefithrt wurden.

c) Betrdge, die nicht aus einem Zahlungsabkommen oder aus laufenden Han-
delsgeschiften herrithren und frei in Gold oder Dollars der Vereinigten Staaten
konvertierbar sind.

d} Betrige, die auf Grund besonderer Bestimmungen in Zahlungsabkommen,
die zur Zeit der Unterzeichnung dieses Abkommens in Geltung sind, als Exlds ge-
wisser Exporte fiir den Schuldendienst oder zur Erfullung sonstiger vertraglicher
Verpflichtungen reserviert sind.

e) Betrige, die von einem Glaubiger dafiir vorgesehen sind, an einen Schuldner
itberwiesene Gold- oder Devisenbetrage zuriickzukaufen, wenn der Ruckkauf gemiss
Artikel 29 dieses Abkommens stattfindet,

f} Im Falle Griechenlands und der Tirkei in Anbetracht der im wesentlichen
landwirtschaftlichen Struktur der Wirtschaft dieser Lander ein angemessener Teil
ihrer Guthaben in den Wihrungen anderer Vertragsparteien, wobei jedoch Ein-
verstindnis dartiber besteht, dass diese Betrige innerhalb eines jahres nach ihrer
ersten Ausschliessung zur Bezahlung von Einfuhren aus den Lindern verwendet
werden, in denen diese Guthaben bestehen.

II. Wenn im Verkehr zwischen zwei Vertragsparteien der fiir die Operationen
zur Verfiigung stehende Saldo der Saldo eines von der Zentralbank nur ciner der
Vertragsparteien gefithrten Kontos ist (nachstehend ,,Einzelkonto® genannt), wird
jeder Saldo zu Gunsten dieser Vertragspartel fiir dic Zwecke dieser Anlage als ein
Saldo dieser Partei betrachtet.



III. a) Wenn eine Vertragspartei verlangt, dass ein Betrag auf Grund einer
der vorstehenden Bestimmungen dieser Anlage ausgeschlossen wird, soll sie dem
Agenten angeben, auf Grund welcher Bestimmungen dieser Anlage die Ausschlies-
sung verlangt wird, und den Sachverhalt mit hinreichender Ausfithrlichkeit darlegen.

b) Der Agent kann weitere Auskiinfte verlangen:

1. wenn ihm die zur Begriindung der beantragten Ausschliessung gelieferten
Angaben unzureichend erscheinen, oder

2, wenn die Ausschliessung von einem Schuldner zur Ermittelung seines
Saldos gegeniiber einem Glaubiger verlangt wird und es wahrscheinlich
ist, dass die dem Schuldner vom Gliubiger eingeriumten bilateralen
Ziehungsrechte auf Grund dieses Abkommens nicht ganz zur Verwen-
dung kommen werden.

¢} Wenn dem Agenten die Auskiinfte auch dann noch nicht geniigen, muss er
der Organisation iiber die vorgenommene Ausschliessung berichten und eine Ab-
schrift dieses Berichts der Vertragspartei zukommen lassen, die den Antrag gestellt
hat.

IV, Sollte die von einer Veriragspartel gemiss Abschnitt I dieser Anlage ver-
langte Ausschliessung zur Folge haben, dass die Nettoposition dieser Vertragspartei
gegeniiber einer anderen eine Umkehrung erfihrt, so wird der fiir die Verrechnun-
gen zu benutzende Saldo mit Null angenommen,

V. Besteht zwischen zwei Vertragsparteien ein Zahlungsabkommen mit einem
Einzelkonto ohne Kreditmarge, so darf der Agent in dringenden Fillen von Amts
wegen einen Betrag bis zur Hohe des ihm gemeldeten Saldos des Einzelkontos aus-
schliessen, wenn die Verwendung dieses Saldos bei den Verrechnungen zur Folge
haben konnte, dass eine der beiden Vertragsparteien gegeniiber der anderen in eine
kritische Lage geriit.



— 204 —

ANLAGE B
Wechselkurse

I. Vertragsparteien, deren Wechselkurse nicht parititisch liegen, haben bei der
Bestimmung der Salden und Wechselkurse fiir di¢ in Artikel 8 vorgesehenen Meldun-
gen folgendermassen zu verfahren:

a) Wenn in der Wihrung einer Vertragspartei, deren Wechselkurse nicht
parititisch liegen, Schuld- oder Guthabensalden gegentiber Vertragsparteien mit
parititisch iegenden Wechselkursen bestehen, sollen sie dem Agenten in den Wih-
rungen der zuletzt genannten Parteien gemeldet werden, nachdem sie zu einem
Wechselkurs umgerechnet worden sind, der durch Ubereinkunft zwischen den bei-
den Dbeteiligten Vertragsparteien festzusetzen ist. Dieser vereinbarte Wechselkurs
sollte derjenige sein, der im laufenden Geschifisverkehr zwischen diesen Vertrags-
parteien tatsichlich angewandt wird. Wenn verinderliche oder mehrere Kurse
bestehen, sollte sich der vereinbarte Kurs auf den gewogenen Durchschnitt dieser
Kurse grinden.

b} Wenn zwischen zwei Vertragsparteien, deren Wechselkurse nicht paritdtisch
liegen, Schuld- oder Guthabensalden bestehen, die nicht auf die Wahrung einer
Vertragspartei mit parititisch liegenden Wechselkursen lauten, werden sie dem
Agenten in der von ihm fiir die Operationen benutzten Rechnungseinheit gemeldet,
nachdem sie zu einem zwischen den beiden Parteien vereinbarten Wechselkurse
umgerechnet worden sind.

c) Die Vertragspartei teilt dem Agenten auch mit, in welcher Weise die gemel-
deten Salden berechnet worden sind, unter Einschluss der nétigen Angaben, die
erkennen lassen, wie die Wechselkurse fur die Umrechnung der Salden bestimmt
worden sind,

II. Bei der Berechnung der monatlichen Defizite gemiiss Artikel 7 dieses Ab-
kommens ist folgendermassen zu verfahren:

a) Der Agent stellt die in jedem bilateralen Verhiltnis zwischen den Ver-
tragsparteien bestehenden Nettosalden fest und wandelt sie unter Zugrundelegung
der ihm bereits mitgeteilten Kurse in die Rechnungseinheit um. Darauf kann der
Agent die monatlichen Defizite und Uberschiisse in der Rechnungseinheit ermitteln.

b) Wird der Wechselkurs der Wihrung einer Vertragspartei gedndert, so
teilen die beteiligten Vertragsparteien dem Agenten die Salden mit, die zwischen
ihnen bei Geschiftsschluss am Tage vor der Anderung bestanden haben, und machen
ihm genaue Angaben iiber etwaige Anpassungszahlungen, die auf Grund von Kurs-
garantiecbestimmungen geleistet worden sind. Die beteiligten Vertragsparteien sollen
dem Agenten auch eine Meldung gemiss Artikel 8 Absatz a Ziffer 3 dieses Abkom-
mens zustellen, die den vereinbarten neuen Wechselkurs enthilt.



Mit Hilfe dieser Angaben kann der Agent bei der Berechnung der monatlichen
Defizite und Uberschiisse die Anderung des Wechselkurses beriicksichtigen,

III, Um die monatlichen Operationen zu vollzichen, werden die Zahlen,
welche der Agent den Vertragsparteien in der Wihrung von Vertragsparteien mit
parititischen Wechselkursen oder in der Rechnungswihrung mitteilt, nstigenfalls
von den Vertragsparteien in die Wahrungen von Vertragsparteien mit nicht pari-
titischen Wechselkursen wmgerechnet, und zwar unter Zugrundelegung der gemiss
Abschnitt T dieser Anlage vereinbarten Kurse.
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ANLAGE C

Anerkannte vorhandene Mittel und Ziehungsrechte

Anerkannte vorhandene Mittel

Die nachstehende Tabelle enthilt die Betrdge der in Artikel 19 dieses Abkom-

TABELLE I

mens erwidhnten anerkannten vorhandenen Mittel.

Ver’!ragslja’le.]e“r imv Verkshr Geganwert dar anarkannten
Vartragsparteian mit denen die anerkannten vorhandenen Mittet in Milllanen
vorhandenen Mitiel unternalten Dollar der Verelnlgten Staaten
warden

Danemark . . . . v« . 00 20 .. Niederlande . . . ., . .. .. 5.0
Danemark, . . .. .. ... ... Norwegen . . . . . ... ... 2,6
Norwegen. . . . . . .« v v = 4 W Grossbritannien , . . . . ... 0
Partugal . . ... ... ..... Miederlande . . ., ., .. ... 2.4
Portugal . . . ... .... ... Grossbritanpien . . . ., .. .. 28,0
Schweden . . .. ........ Grossbritannien . . ., .. .. 84,0
Tarkel . . . .. ... ... ... Frankreich . . . . .. .. .. 2,0
Grogsbritannien . ., . . . L. L. Dédnemark .. ... ... .. 30,5
Dreierzone . . . . . v v v v« 4 s Schweden . ... ... ... 10,0
Drelerzone . . . « v 2« v v v s Canemark . . . ... ... - 71
Gesamtbetrag 181.,6

TABELLE 11
Die Ziehungsrechte

L. Die folgende Tabelle zeigt:

a} welche Vertragsparteien im Sinne dieses Abkommens zueinander im Ver-
hiltnis von Gliubiger und Schuldner stehen, wie die Ziffern in der Spalte unter
threm Namen und in der Zeile neben ihrem Namen erkennen lassen;

b} in welcher Héhe jeder Glaubiger jedem seiner Schuldner bilaterale Zie-
hungsrechte eingerdumt hat;

¢) den Gesamthetrag der bilateralen Ziehungsrechte, die von jedem Glaubiger
eingerdumt worden sind;

d} den entsprechenden Gesamtbetrag der den einzelnen Schuldnern einge-
rdumten bilateralen Ziehungsrechte;



Altle Ziffern in Millionen Dollar der Vereini gten Staaten

| Yortragsparteien, die bilaterale Zieungsrechts o H¥he der angegebenon Betrige elnrSumen (Gi3ubiger) Besamt- Betrag der Geaamt
Yertragsparteion, betrag der | dom Schuld- betra ﬂ'
denen Zichungsrechte - = < ] = - e e - dem Scnuld- | ner einge- | sé':h r;
in Hihe der .2 = s % - . @ ‘s - » s ner ginge=- riumicn ner oi u o
angegebenen Betiige | S8 E = = LR s 5 z s = = = = réumton mubti- TSumion
eingeriumt werden e - = Y ped 2 g = ® 2 4 - o bilateralan | lateralen Zioh n
(Echuidner) o= ] - & ax = e = = = s = @ Ziehungs- | Ziehungs- by
w3 a it = = = == = = a * - a ‘techis rechte
Balgien-Luxemburg - — _ - — - - —_ — -— _ - —_ — —_ —_
Dénemark . . . . . 10,950 —_ 8,000 _ —_ _ - - - - - - - 16,950 §,650 22,600
Frankreich . . . . . 22,000 - - - 81,000 8,250 - - - - - — 45,000] 156,280 80,250 236,500
Qriechenland . . . .| 14,550 | 2,100 7,500 — 20,250 4,500| 5,250| 1,500| 0,750| 0,750/ 6,875 6,000 10,350 80,475 26,825 107,300
Gragsbritannlen , . 29,000 — — - — - - - - - - - - 29,000 45,000 74,000
Talien . . . . . . . - - - - - - - - - - - - - - - -
Niedeslande 39,000 - — - — — - - - - - - 13.126] 52,126 66,375 118,500
Norwegen . . . . . 13,200 - 5100 -— — 0,375 3,750 — - — |25,7258) — 9,450 57,600 19,200 76,800
Bsterreich . . . . . 5,750 - 4,125 — 15,000 — 0,225| 0,750 — — - - 37,500| 64,350 21,450 85,800
Portugal . . . . . . 9,450 | O,825) 3,075 - _ 1,500 2,250/ 1,125 0,625 - 1,650 -_ - 20,400 6,800 27,200
Schwedom . . . . . - - — - - - - - - - - - - - - -
Thrkei . . . ... §,100 | 2,850| 1,500] — 12,000 3,750| 4,500| 0,375| 0,750 - 1,650 — 7.500] 39,975 13,325 53,300
Drwicrzoms . . . . . — — - - - - - - - - - - - - - -
Gesamtbetrigs
der yon den Yertrags-
partelen etngorfiumten } 150,000 5,775{27,300, — 128,2560| 18,376| 15,975} 3,750] 2,025 0,750| 36,000| 6,000/ 122,925| §17,125
bilateralen
Zichungsirechie
802,000
Aesamtbetrag
der von den Yerirags-
parteimneingerliumdon | . . . . . . . . L o L w o o L o e e s e e e e e e e e e e e e e e 284,875
multilateralen
Zlehungsrochte

AMMERKUNG: Die Ziffern fir Grossbritannien beziehesn sich auch auf dis Lander [sinschliesslich Irlands und Islands), welche das Sterlinggebist bilden, das heisst auf die Scheduled
Territories: im Sinng des britischen Devisenrechts.

6%
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e) den Betrag der den einzelnen Schuldnern eingeriumten multilateralen
Zichungsrechte; und

£} den Gesamtbetrag aller den einzelnen Schuldnern eingerdumten Ziehungs-
rechte, ‘

II. a}* Die in dieser Tabelle angegebenen Betriige bediirfen folgender Berich-
tigungen:

1. Vom Betrage der einem Schuldner von einem Glaubiger eingerdumten
bilateralen Ziehungsrechte ist der zugeteilte Betrag fiir ,,off-shore*-Kiufe
abzuziehen, der von der Verwaltung der Vereinigten Staaten fir Wirt-
schaftliche Zusammenarbeit auf Grund der geinderten Fassung des
Economic Co-operation Act von 1948 fiir die Dauer der Anwendung
dieses Abkommens bewilligt und zur Bezahlung der von dem Gliubiger
an den Schuldner verkaufien Waren verwendet worden ist, ausser wenn
¢in zugeteilter Betrag von einem solchen Abzug ausdriicklich ausgeschlos-
sen ist,

2. Ist zu der Zeit, wenn die in Absatz a Ziffer 1 dieses Abschnitts vorge-
schenen Berichtigungen vorgenommen werden sollen, der Betrag der
bilateralen Ziehungsrechte vollstindig ausgenutzt oder der noch nicht
ausgenutzie Betrag geringer als der Betrag der vorzunehmenden Berich-
tigungen, so ist vom Betrage der dem Schuldner eingeriumten multila-
teralen Ziehungsrechte, soweit Wihrungsbetrige im Hinblick auf diese
multilateralen Ziehungsrechte vorher noch nicht zur Verfiigung gestellt
worden sind, der zugeteilte Betrag fiir ,,off-shore“-Kiufe, der von der
Verwaltung der Vereinigten Staaten fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit
fur die Daver der Anwendung dieses Abkommens bewilligt und zur
Bezahlung von Warenverkiufen des Gldubigers an den Schuldner ver-
wendet worden ist, oder der Betrag abzuziehen, um welchen diese Zu-
teilung den verbleibenden Betrag der bilateralen Ziehungsrechte iiber-
schreitet, ausser wenn ein zugeteilter Betrag von einem solchen Abzug
ausdriicklich ausgeschlossen ist. Der so abgesetzte Betrag gilt fur die
Zwecke des Artikels 21 als ein vom Gliubiger zur Verfiigung gesteliter
Wihrungsbetrag.

3. Sind einem Schuldner von einer Vertragspartei keine bilateralen Zie-
hungsrechte eingeriumt worden, so ist vom Betrage der dem Schuldner
eingerdiumten multilateralen Ziehungsrechte, soweit Wihrungsbetrige
im Hinblick auf diese multilateralen Ziehungsrechte vorher noch nicht
zur Verfiigung gestellt worden sind, der zugeteilte Betrag fiir ,,off-shore*-
Kiufe, der von der Verwaltung der Vereinigten Staaten fiir Wirtschaft-
liche Zusammenarbeit fir die Dauer der Anwendung dieses Abkommens

* Tn Ziffer 2 und 3 dieses Absatzes bestehen cinige Abweichungen zwischen dem englischen und
dem franzdsischen Text.



bewilligt und zur Bezahlung von Warenverkiufen der betrefifenden Ver-
tragspartei an den Schuldner verwendet worden ist, abzuziehen, ausser
wenn ein Betrag von einem solchen Abzug ausdricklich ausgeschlossenist,

b) Der Generalsekretir der Organisation wird die Verwaltung der Vereinigten
Staaten fir Wirtschaftliche Zusammenarbeit ersuchen, ihm die Betridge der in Ab-
satz a Ziffer 1, 2 und 3 erwihnten Zutetlungen bekanntzugeben. Der General-
sekretir wird die gemiss Absatz a Ziffer !, 2 und 3 berichtigten Betriige dem Rat
zur Genechmigung unterbreiten, Nach ihrer Genehmigung durch den Rat treten
diese Betrige an die Stelle der entsprechenden Betriige in dieser Tabelle,



ANLAGE D
Anderung der bilateralen Zichungsrechte

Fir die Anderung der Betriige bilateraler Ziehungsrechte gemiss Artikel 34
dieses Abkommens gelten die folgenden Bestimmungen; eine solche Anderung kann
nur in den nachstehenden Fillen stattfinden:

I. Der Betrag der bilateralen Ziehungsrechte kann gedndert werden, wenn diese
Anderung nétig ist, um erhebliche Irrtiimer in der urspriinglichen Schitzung der
Zahlungshilanz einer Vertragspartei gegeniiber ¢iner anderen fir das am 30, Juni
1950 endende Jahr zu berichtigen, und zwar

1. im Sinne einer Erhohung oder einer Herabsetzung auf Grund eines in den
ersten vier Monaten der Anwendungsdauer dieses Abkommens an die Orga-
nisation gerichteten Antrags;

2. im Sinne einer Herabsetzung auf Grund eines an die Organisation am
30.Juni 1950 oder spiter gerichteten Antrags; oder

3. im Sinne einer Erhéhung auf Grund eines an die Organisation zu beliebiger
Zeit gerichteten Antrags, wenn der Gesamtbetrag der von cinem Glidubiger
einem Schuldner eingeriumten bilateralen Ziehungsrechte sowie der dem
Schuldnereingeriumten multilateralen Ziehungsrechte ausgenutzt worden ist.

II. a) Der Betrag der bilateralen Ziechungsrechte kann erhéht oder herabge-
setzt werden, wenn diese Anderung durch die Wirkungen bestimmter Massnahmen
des Gliubigers oder des Schuldners gerechtfertigt ist, die in Ausfuhrung des Rats-
beschlusses vom 4. Juli 1949 tiber die Liberalisierung des innereuropiischen Handels-
verkehrs oder einer spiateren Bestimmung dieser Art getroffen worden sind.

b} Unbeschadet der Bestimmungen in Absatz a dieses Abschnitts kénnen die
Vertragsparteien die vorherige Zustimmung der Organisation beziglich der Hohe
der beabsichtigten Anderungen einholen.

¢) Der Betrag der bilateralen Ziehungsrechte kann erhtht oder herabgesetzt
werden, wenn der Gliubiger und der Schuldner sich einig sind, dass die Anderung
im Interesse einer gesunden Ausweitung des Handels notwendig ist, die sonst nicht
stattfinden kdnnte. '

IIL. Der Betrag der bilateralen Zichungsrechte kann auf Grund eines Beschlus-
ses der Organisation gemiss Artikel 33 erhoht oder herabgesetzt werden.

IV. Die Betrige der bilateralen Ziehungsrechte kénnen auf Antrag einer Ver-
tragspartei abgeindert werden, wenn eine solche Anderung gerechtfertigt ist:

1. durch héhere Gewalt,
2. durch eine Katastrophe oder

3. durch cinen anderen aussergewdhnlichen Umstand, der die Interessen der
betreffenden Vertragspartei ernstlich gefihrden kann.
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V. Bei Anwendung der Bestimmungen in Absatz ¢ des Abschnitts IT dieser
Anlage kann

a) die Anderung des Betrags der bilateralen Ziehungsrechte in keinem Falle
nur deshalb beantragt, begriindet oder erlangt werden, weil der Handels- und
Zahlungsverkehr zwischen den beteiligten Vertragsparteien sich nicht in der ur-
spriinglich erwarteten Weise abwickelt;

b) eine solche Anderung nicht beschlossen werden, wenn sie eine Verletzung
des Grundsatzes des freien Wettbewerbs zwischen den Vertragsparteien zur Folge
haben kénnte,

VI. Die Anderung der Betriige der bilateralen Ziehungsrechte kann auch zur
Einrdumung neuer Ziehungsrechte oder zur Loschung bestehender Ziehungsrechte
fithren.

ZU URKUND DESSEN haben die unterzeichnenden Vertreter auf Grund ge-
hériger Vollmachten das vorliegende Abkommen mit ihren Unterschriften versehen.

AUSGEFERTIGT in Paris, am 7. September 1949, in englischer und franzo-
sischer Sprache, wobei beide Fassungen in gleicher Weise massgebend sind, in einem
einzigen Exemplar, das betn Generalsekretir der Organisation fur Wirtschaftliche
Zusammenarbeit in Europa hinterlegt bleiben soll, der allen Unterzeichnern be-
glaubigte Abschriften zustellen soll.

Fiir Belgien: Comte Hadelin de Meeus d’Argenteuil
Far Dinemark: Erling Kristiansen
Fiir Frankreich: Alexandre Parodi

Fiir Griechenland:
Fiir Grossbritannien:
Fir Irland:

Alexandre Verdelis
John E. Coulson
Timothy J. O'Driscoll

Da zwischen Irland und anderen Lindern keine Zahl bk bestehen und Irland Mitglied
des Sterlingeehiets ist, hat es auf Grund der B ] gen dieses Abk keige b d
Massnahmen zu treffen; das Abkommen wird von Irland unter dem Vothehalt unterzeichnet, dass
seine Anwendung die zwischen Irland und den anderen Vertragsparteien bestehenden, den Zahlungs-
verkehr regelnden Vereinbarungen nicht berithre,

Fiir Tsland:
Fir Italien:

Kristjan Albertson
Raimondoe Giustiniani

Fir Luxemburg: Nicolas Hommel

Fiir die Niederlande: ,

Fir Norwegen:

Fiir Osterreich:

Far Portugal:

Fir Schweden:

Fiir die Schweiz:

Fiir die Tiirkei:

Fiir die amerikanische und britische
Besatzungszone Deutschlands:

Fiir die franzésische
Besatzungszone Deutschlands:

Fiir die amerikanisch-britische Zone
des Freien Gebiets von Triest:

Baron J. van Tuyll van Serooskerken
Arne Skaug

Herbert Prack

Ruy Teixeira Guerra

Evik de Sidow

Gérard Bauer

Burhan Zihni Sanus

Robin C. L. Brayne
Edmond Dobler

Henry 5. Barlerin
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PROTOKOLL iiber die VORLAUFIGE ANWENDUNG
des Abkommens iiber den Innereuropiischen Zahlungs- und

Verrechnungsverkehr fiir 1949/50
Paris, den 7. September 1949

Die Unterzeichner des heute unterfertigten Abkommens iiber den Innereuro-
piischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr fir 1949/50 (im folgenden ,,das
Abkommen® genannt) haben

im Hinblick auf den Beschluss des Rates der Organisation fir Wirtschaftliche
Zusammenarbeit in Europa vom 29, Juli 1949 iiber die Anwendung des Innereuro-
péischen Zahlungsplanes auf die Operationen fur den Monat Juli 1949 und auf
den Beschluss des genannten Rates vom 13, August 1949 iiber die Massnahmen,
die bis zur Einrdumung von Ziehungsrechten fir 1949/50 in bezug auf den inner-
europiischen Zahlungsverkehr zu ergreifen sind; '

in dem Wunsche, eine Unterbrechung zwischen der Anwendung des am 16. Ok-
tober 1948 unterzeichneten Abkommens iiber den Innereuropiischen Zahlungs-
und Verrechnungsverkehr und der Anwendung des heute unterzeichneten Abkom-
mens zu vermeiden,

folgendes vereinbart:

1. Vorbehaltlich der Bestimmungen unter Ziffer 2, 3, 4 und 5 sollen die Ver-
tragsparteien dieses Protokolls die Bestimmungen des Abkommens vorliufig anwen-
den, als ob das Abkommen seit dem 1. Juli 1949 in Kraft gewesen wiire,

2. Fiir den Monat Juli 1949 finden die im Abkommen vorgesehenen Wih-
rungsverrechnungen nicht statt.

3. Fiir die Operationen fiir August 1949 gelten als monailiche Defizite im Sinne
von Artikel 7 des Abkommens die Defizite der einzelnen Vertragsparteien gegen-
iber jeder anderen Vertragspartei fur die Zeit vom 1. Juli bis zum 31. August 1949,

4. Die von einem Glaubiger einem Schuldner eingeriumten bilateralen Zie-
hungsrechte kénnen gemiss Artikel 27 des Abkommens dazu verwendet werden,
die Gold- oder Devisenbetrige ganz oder teilweise zuriickzukaufen, welche der
Schuldner an den Gliubiger gemiss den im genannten Artikel vorgesehenen Be-
dingungen gezahlt hat, weil das Abkommen zur Zeit der Zahlung noch nicht unter-
zeichnet war.

5. Die vorliufigen Zuteilungen, welche die Verwaltung der Vereinigten Staa-
ten fir Wirtschaftliche Zusammenarbeit fiir die Zwecke des oben erwithnten Be-
schlusses vom 13. August 1949 vornimmt, sollen als bedingte Hilfe im Sinne des
Artikels 18 des Abkommens betrachtet werden.



6. Dieses Protokoll tritt mit dem heutigen Tage in Kraft und bleibt so lange
in Kraft, bis das Abkommen selbst in Kraft tritt, hochstens aber, vorbehaltlich der
Bestimmungen in Artikel 43 des Abkommens, bis zu dem in dem genannten Artikel
vorgesehenen Zeitpunkt.

7. a} Jede Vertragspartei dieses Protokolls kann von dem Protokoll zuriick-
treten, indem sie ihren Riicktritt mindestens drei Monate vorher dem Generalsekre-
tir der Organisation fitr Wirtschafitliche Zusammenarbeit in Europa {im folgenden
»der Generalsekretir'® genannt) durch schriftliche Kindigung erklirt.

b) Drei Monate nach Abgabe dieser Erklirung oder zu einem darin genannten
spiteren Zeitpunkt hért die kiindigende Partei auf, eine Vertragspartei dieses Pro-
tokolls zu sein.

¢) Der Generalsekretir wird alle Vertragsparteien dieses Protokolls und den
Agenten von jeder auf Grund dieser Bestimmung ausgesprochenen Kiindigung un-
verziiglich in Kenntnis setzen.

8. Wird eine Ricktrittserklirung gemiss Ziffer 7 abgegeben, so sollen die Ver-
tragsparteien dieses Protokolls auf Antrag einer Parter durch Vermittlung der Orga-
nisation einen Ausschuss oder mehrere Ausschiisse mit der Ausarbeitung von
Empfehlungen fiir die Massnahmen beauftragen, die erforderlich sein kénnten, um

1. Stérungen des Handels- oder Zahlungsverkehrs,
2. Zahlungen in Gold oder Devisen,

3. die Unméglichkeit eines Riickkaufs von Gold oder Devisen, der sonst
nach den Bestimmungen des Abkommens moglich gewesen wire, oder

4. etwaige andere Folgen &hnlicher Art

zu vermeiden, die innerhalb einer angemessenen Frist nach dem Tage, an welchem
die Riicktrittserklirung wirksam wird, als Ergebnis von Saldoverinderungen ent-
stehen kénnten, deren Ursache in der Durchfithrung von Verrechnungen auf Grund
des Abkommens liegt. Der Ausschuss oder die Ausschiisse sollen auch den Stand der
Ziehungsrechte priifen, die etwa unbenutzt bleiben, wenn die Riicktrittserklirung
wirksam wird.

ZU URKUND DESSEN haben die unterzeichnenden Vertreter auf Grund ge-
hiriger Vollmachten dieses Protokoll mit ihren Unterschriften versehen,

AUSGEFERTIGT in Paris, am 7. September 1949, in englischer und franzo-
sischer Sprache, wobei beide Fassungen in gleicher Weise massgebend sind, in einem
cinzigen Exemplar, das beim Generalsekretir der Organisation fiir Wirtschaftliche
Zusammenarbeit in Europa hinterlegt bleiben soll, der allen Vertragsparteien dieses
Protokolls beglaubigte Abschriften zustellen soll,

Fiir Belgien: Comte Hadelin de Meeus d’Argenteuil
Fur Danemark: Erling Kristiansen
Fiir Frankreich: Alexandre Parodi



Fir Griechenland:

Fir Grossbritannien:

Fiir Irland:

Fiir Island:

Fur Italien:

Fiir Luxemburg:

Fir die Niederlande:

Fiir Norwegen:

Fir Osterreich:

Fir Portugal:

Fiir Schweden:

Fir die Schweiz:

Fiir die Tirkei:

Fiir die amerikanische und britische
Besatzungszone Deutschlands:

Fiir die franzisische
Besatzungszone Deutschlands:

Fiir die amerikanisch-britische Zone
des Freien Gebiets von Triest:
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Alexandre Verdelis
John E. Coulson
Timothy J. O’ Driscall
Kristjan Albertson
Raimondo Giustiniani
Nicolas Hommel
Baron J. van Tuyll van Serooskerken
Arne Skaug

Herbert Prack

Ruy Teixeira Guerra
Erik de Sidow

Gérard Bauer

Burhan Zihni Sanus

Robin C. L. Brayne

- Edmond Dobler

Henry 8. Barlerin



ZUSATZPROTOKOLL Nr. 2

zur Anderung des Abkommens vom 7. September 1949 iiber den

Innereuropdischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr fiir 1949/50

Paris, den 22. April 1950

DIE REGIERUNGEN von Belgien, Dinemark, Deutschland, Frankreich, Grie-
chenland, Grossbritannien, Irland, Island, Iialien, Luxemburg, den Niederlanden,
von Norwegen, Osterreich, Portugal, Schweden, der Schweiz und der Tirkei sowie
der Befehlshaber der amerikanisch-britischen Zone des Freien Gebiets von Triest,

ALS UNTERZEICHNER ODER VERTRETER DER UNTERZEIGHNER des Ab-
kommens iiber den Innereuropiischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr fiir
1949/50 (im folgenden das ,, Abkommen* genannt) vom 7. September 1949 und
des Protokolls vom gleichen Tage iiber seine vorliufige Anwendung, dessen Ab-
satz 1 vorsieht, dass die Bestimmungen des Abkommens vorliufiz angewendet
werden, als ob es seit dem 1. Juli 1949 in Kraft wire,

HABEN

IM EINVERSTANDNIS dariiber, ein Zusatzprotokoll zu unterzeichnen, durch
das die Artikel 20, 27, 28 und 34 des Abkommens gewisse Anderungen erfahren,

"

IN DEM WUNSCHE, dass einzelne Bestimmungen dieses Zusatzprotokolls so-
fort in Kraft treten sollen, und

IM HINBLICK darauf, dass der Rat der Organisation fir Wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit in Europa durch eine Empfehlung vom 21. April 1950 den Wortlaut
dieses Zusatzprotokolls genehmigt und den Mitgliedern der Organisation fiir Wirt-
schaftliche Zusammenarbe t in Europa seine Unterzeichnung empfohlen hat,

FOLGENDES VEREINBART:

- Artikel 1 — Artikel 20 Absatz b des Abkommens erhilt folgende Fassung:

» D) An Belgien gerichtete Anforderungen gemiss Artikel 18 im Zusam-
menhang mit multilateralen Ziehungsrechten, die zugunsten Frankreichs, der
Niederlande, Grossbritanniens oder eines anderen Schuldners festgesetzt sind,
auf welchen gemiss Bestimmung der Organisation die Vorschriften dieses
Artikels anzuwenden sind, miissen den Bestimmungen der Abkommen ent-
sprechen, die Belgien mit solchen Schuldnerlindern trifft und die entweder

. mit dem Beschluss des Rates vom 2. Juli 1949 iiber den Innereuropi-
ischen Zahlungsplan in Einklang stehen, oder
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2. mit einem Beschluss des Rates iiber die Abinderung der multilateralen
Zichungsrechte eines solchen Schuldnerlandes in Einklang stehen oder darin
erwihnt sind.*

Artikel 2 — Artikel 27 Absatz a des Abkommens erhilt folgende Fassung:

»a) Wenn ein Schuldner an einen Gliubiger auf Grund eines Zahlungs-
abkommens oder in Ermangelung eines Guthabensaldos in seinen Beziehungen
mit dem Glaubiger eine am 1. Juli 1949 oder spiter fillige Zahlung in Gold
oder Devisen geleistet hat, weil zur Zeit der Zahlung die zu seinen Gunsten
eingerdumten Ziehungsrechte infolge der Anwendung von Artikel 18 Absatz a
vom Agenten nicht benutzt werden konnten, wird der Agent auf Antrag des
Schuldners die erforderlichen Massnahmen treffen, damit diese Ziehungs-
rechte, sofern die Bestimmungen von Artikel 18 Absatz a ihrer Benutzung
nicht mehr entgegenstehen, zum Rickkauf der gesamten unter den genannten
Umstinden gezahlten Gold- oder Devisenbetrige oder eines Teils davon ver-
wendet werden kiénnen.

Artikel 3 — Artikel 28 des Abkommens erhilt folgende Fassung:

»» Neue Betrige von Ziehungsrechten, die zugunsten eines Schuldners
infolge eines Anderungsverfahrens gemiss Artikel 34 eingerdumt werden, kon-
nen ganz oder teilweise zum Rickkauf von Gold- oder Devisenbetrigen ver-
wendet werden, die der Schuldner unter den in Artikel 27 vorgesehenen Um-
stinden an eine andere Vertragspartei gezahlt hat, weil zur Zeit der Zahlung
das Defizit des Schuldners gegeniiber dieser Vertragspartei deshalb nicht auf-
gerechnet werden konnte, weil zugunsten des Schuldners noch keine Ziehungs-
rechte eingerdumt waren, oder weil die eingerdaumten Ziehungsrechte voll-
stindig ausgenutzt waren.* '

Artikel 4 — Artikel 3¢ des Abkommens erhilt folgende Fassung:

,»a) Die Organisation kann entscheiden, welche Anderungen der Betrige
von Ziehungsrechten vorgenommen und welche Empfehlungen zu diesem
Zweck an die Verwaltung der Vereinigten Staaten fiir Wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit gerichtet werden sollen.

b) Eine Anderung der Betrige von bilateralen Ziehungsrechten soll nur
gemiss den in Anlage D vorgesehenen Vorschriften stattfinden.

¢) Eine Anderung der Betrige von multilateralen Ziehungsrechten soll
von der Organisation spitestens am 31. Mai 1950 vorgenommen werden und
nur auf Antrag des Schuldners, zu dessen Gunsten sie eingerdumt worden sind
oder eingeriumt werden. Der Betrag von multilateralen Ziehungsrechten kann
erhoht oder herabgesetzt werden. Die Anderung der Betriige von multilateralen
Zichungsrechten kann die Gewihrung neuer multilateraler Ziehungsrechte
oder das Erldschen bestehender multilateraler Ziehungsrechte einschliessen.*

Artikel 5 — 1. Die Artikel 1 bis 4 dieses Zusatzprotokolls bilden einen wesent-
lichen Bestandteil des Abkommens.



2. Vorbehaltlich der Bestimmungen des nachfolgenden Artikels 6 tritt dieses
Zusatzprotokoll in Kraft, sobald das Abkommen in Kraft tritt,

3. Dieses Zusatzprotokoll bleibt so lange in Kraft, bis die Operationen fir den
Monat Junt 1950 abgeschlossen sind.

Artikel 6 — Ungeachtet der Bestimmungen des vorstehenden Artikels 5 sind
die Bestimmungen der Artikel 1 bis 4 dieses Zusatzprotokolls von den Parteien
dieses Protokolls mit sofortiger Wirkung anzuwenden.

ZU URKUND DESSEN haben die unterzeichneten Vertreter auf Grund ge-
hériger Vollmachten dieses Zusatzprotokoll unterzeichnet.

AUSGEFERTIGT in Paris am 22, April 1950 in englischer und franzésischer
Sprache, wobei beide Fassungen in gleicher Weise massgebend sind, in einem ein-
zigen Exemplar, das beim Generalsekretir der Organisation fir Wirtschafitliche
Zusammenarbeit in Europa hinterlegt bleiben soll, der allen Unterzeichnern dieses

Zusatzprotokolls beglaubigte Abschriften zustellen wird.

Fiir Belgien:

Fir Dinemark:

Fiir Deutsehland:

For Frankreich:

Fiir Griechenland:

Fiir Grossbritannien:

Fir Irland:

Fiir Island:

Fiir Italien:

Fiir Luxemburg:

Fiir die Niederlande:

Fiir Norwegen:

Fir Osterreich:

Fiar Portugal:

Fiir Schweden:

Fiir die Schweiz:

Fiir die Tirkei:

Fiw die amerikanisch-
britische Zone des

Freien Gebiets von
Triest:

Comte Hadelin de Meeus d’Argenteuil
Eyvind Bartels

Werner Dankwort

Hervé Alphand

Alexandre Verdelis

John E. Coulson

C. C. Cremin

Kristjan Albertson

Attilio Cattani

Nicolas Hommel

Baron 8, . van Tuyll van Sercoskerken
Arne Skaug

Herbert Prack

Ruy T. Guerra

Sten Lindh

Gérard Bauer

Mehmet Ali Tiney

Henry 8. Barlerin



KREDITVERTRAG
zwischen dem
KONIGREICH BELGIEN und dem
VEREINIGTEN KONIGREICH GROSSBRITANNIEN
und NORD-IRLAND*
Paris, den 7. September 1949

Die Regierungen des Konigreichs Belgien und des Vereinigten Konigreichs Grossbritannien
und Nord-Irland
HABEN

im Hinblick auf den am 2. Juli 1942 vom Rat der Organisation fiir Wirtschafiliche Zusammen-
arbeit in Europa gefassten Beschiuss G (49) 94 tiber das Innereuropiische Zahlungssystem fiir das
Jahr 1949/50, insbesondere auf Abschnitt IT dieses Beschlusses,

im Hinblick auf den am 2. September 1949 vom Rat der Organisation fir Wirtschaftliche
Zusammenarbeit in Furopa gefassten Beschluss C (49) 120 {iber die Annahme des Abkonunens
itber den Innpereuropiischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr fir 1949/50 sowie auf den Be-
schluss C{49) 138 des genannten Rates iiber die Annahme des Protokolls tiher die vorlaufige An-
wendung des genannten Zahlungs- und Verrechnungsabkommens

FOLGENDES VEREINBART!

Artikel 1 — Die belgische Regierung eréffnet hiermit der Regierung von
Grossbritannien einen Kredit in belgischen Franken im Gegenwert von achtund-
zwanzig Millionen Dollar der Vereinigten Staaten zur Finanzierung des Defizites
des Sterlinggebietes gegenuiber dem belgischen Wihrungsgebiet, wobei dieses
Defizit in Anwendung des am 7. September 1949 in Paris unterzeichneten Ab-
kommens iiber den Innereuropiischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr zu
bestimmen ist.

Artikel 2 — Der in Artikel 1 dieses Vertrages bezeichnete Kredit darf von
- der Regierung von Grossbritannien erst in Anspruch genommen werden, nachdem
Defizite gegenitber dem belgischen Wihrungsgebiet im Gegenwert von achtund-
dreissig Millionen fiinfhunderttausend Dollar der Vere nigten Staaten durch die
gemiss dem genannten Abkommen iber den Zahlungs- und Verrechnungsverkehr
zugunsten Grosshritanniens eingerdumten Zichungsrechte gedeckt worden sind.

Artikel 3 — I. — Die Regierung von Grossbritannien soll den in Artikel 1
dieses Vertrages bezeichneten Kredit in der Weise in Anspruch nehmen, dass sie
gleichzeitig zur Deckung des Defizits des Sterlinggebietes gegeniiber dem belgischen
Wihrungsgebiet den zugunsten von Grossbritannien eingerdumten Teil — im
Gegenwert von fiinfunddreissig Millionen funfhunderttausend Dollar der Vereinig-

* Nichtamtliche Ubersetzung nach dem britischen Weisshuch Crnd 7811. Vertrige mit entsprechen-
dem Wartlaut wurden zwischen Belgien und Frankeeich und zwischen Belgien und den Nieder-
landen geschlossen. :



ten Staaten — der Ziehungsrechte benutzt, die dazu bestimmt sind, den Teil des
Uberschusses des belgischen Wihrungsgebietes gegeniiber den Wihrungsgebieten
der Parteien des Innereuropidischen Zahlungsabkommens fiir 1949/50 zu decken,
der den Gegenwert von zweihundert Millionen Dollar der Vereinigten Staaten
itbersteigt.

I1. — Diese gleichzeitige Inanspruchnahme soll in folgender Weise
vor sich gehen:

a) zu gleichen Teilen, bis eine erste Tranche von Ziehungsrechten im Gegen-
wert von zwanzig Millionen fiinfhunderttausend Dollar der Vereinigten
Staaten aufgebraucht ist, d. h. gleichzeitig mit jedem verwendeten Dollar
Ziehungsrechte soll auf Grund des Kredits e¢in Betrag in belgischen Franken
im Gegenwert von einem Dollar in Anspruch genommen werden, umgerech-
net zu dem Wechselkurs, der gemiss den Bestimmungen der Anlage B zum
Innereuropiischen Zahlungsabkommen fiir 1949/50 fiir die Berechnung der
Ziehungsrechte und der entsprechenden bedingten Hilfe angewendet wird;

b) im Verhiltnis eins zu zwei fiir den Rest, d. h, fir jewetls zwei Dollar Zie-
hungsrechte soll von dem Kredit ein Betrag in belgischen Franken im Gegen-
wert von einem Dollar in Anspruch genommen werden, umgerechnet zu dem
Wechselkurs, der gemiss den Bestimmungen der Anlage B zum Innereuro-
pdischen Zahlungsabkommen fir 1949/50 fiir die Berechnung der Zichungs-
rechte und der entsprechenden bedingten Hilfe angewendet wird.

II1. — Wenn Dollarbetrige, die von der Verwaltung fiir Wirt-
schaftliche Zusammenarbeit der Vereinigten Staaten zur Verfiigung gestellt sind,
an Belgien gezahlt werden, um Kiufe zu finanzieren, die im belgischen Wiahrungs-
gebiet von Einwohnern des Sterlinggebiets unter Umstinden getitigt sind, die
durch Ubereinkunft zwischen der belgischen Regierung und der Verwaltung fiir
Wirtschaftliche Zusammenarbeit der Vereinigten Staaten von Amerika und nétigen-
falls der Regierung von Grossbritannien zu bestimmen sind, so gilt eine solche Zah-
lung ebenfalls als Ausnutzung von Ziehungsrechten im Sinne dieses Vertrages.

Artikel 4 — Die belgische Regierung verpflichtet sich, der Regierung von
Grossbritannien innerhalb der bezeichneten Grenzen und gemiss den vorstehend
genannten Bedingungen, wenn es die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
im Rahmen der diesem Vertrag als Anhang beigefiigten Anweisungen {(Anlage 1),
die ihr zu dicsem Zweck von den vertragschliessenden Parteien gegeben werden,
verlangt, belgische Franken in den Betrigen und zu den Daten zur Verfiigung zu
stellen, wie es sich zur Durchfihrung dieses Vertrages und des Abkommens iiher
den Innereuropidischen Zahlungsverkehr fiir 1949/50 als notwendig erweist.

Artikel 5 — Die Regierung von Grosshritannien soll firr jeden Betrag in bel-
gischen Franken, der ihr gemiss den Bestimmungen von Artikel 4 dieses Vertrages
zur Verfigung gestellt wird, zugunsten der belgischen Regierung einen Schuld-
schein tiber denselben Betrag in belgischen Franken und mit dem Datum, an dem
der genannte Betrag der Regierung von Grossbritannien zur Verfiigung gestellt
wird, unterzeichnen und der belgischen Regierung aushindigen. Dieser Schuld-



schein soll nach dem in Anlage I zu diesem Vertrag wiedergegebenen Muster aus-
gefertigt werden.

Artikel 6 — Die belgische Regierung verpflichtet sich, die von der Regierung
von Grossbritannien gemiss den Bestimmungen dieses Vertrages ausgegebenen
Schuldscheine weder abzutreten noch zu verpfinden, es sei denn zugunsten einer
oder mehrerer Anstalten des éffentlichen Rechts in Belgien. Von einer solchen Ab-
tretung oder Verpfindung soll die belgische Regierung der Regierung von Gross-
~ britannien innerhalb von dreissig Tagen Kenntnis geben.

Artikel 7 — Wird Grossbritannien ein Teil der amerikanischen Hilfe fiir das
Jahr 1949/50 in Form von Krediten zu einem anderen Zinssatz gewihrt, als er in
dem in Artikel 3 dieses Vertrages erwihnten Schuldscheinmuster vorgesehen ist,
so soll der letztgenannte Zinssatz auf Antrag einer der Parteien dieses Vertrages
in den Zinssatz geindert werden, der fir die amerikanischen Kredite an Gross-
britannien von 1949/50 festgesetzt ist.

Artikel 8 — Wenn nach der Unterzeichnung dieses Vertrages fur das belgische
Wihrungsgebiet gegenither dem Sterlinggebiet ein Defizit entsteht und mit Zah-
lungsmitteln, die der Regierung von Grossbritannien genehm sind, aber nicht aus
Gold oder Dollars bestehen oder in Gold oder Dollars nmwandelbar sind, nicht
beglichen werden kann, so hat die belgische Regierung das Recht, dieses Defizit
dadurch zu begleichen, dass sie es als aussergewshnliche Tilgungsrate auf die Schiild
in Abzug bringt, welche die Regierung von Grossbritannien ihr gegeniiber auf
Grund dieses Vertrages eingeht.

Artikel 9 — Wenn die vertragschliessenden Parteien zu irgendeiner Zeit ge-
meinsam feststellen, dass es infolge ungiinstiger wirtschaftlicher Verhiltnisse oder
aus anderen Griinden in threm Interesse lige, eine oder mehrere der halbjahrlichen
Tilgungszahlungen aufzuschieben, mit ihrem Aufschub zu rechnen oder iiberhaupt
eine Bestimmung in den in Artikel 5 dieses Vertrages erwihnten Schuldscheinen
zu indern oder mit einer solchen Anderung zu rechnen, kbnnen sie durch beider-
seitige schriftliche Zustimmung jeden Aufschub und jede Anderung der genannten
Bestimmungen vornehmen.

Wenn die belgische Regierung die erwahnten Schuldscheine einer oder meh-
reren Anstalten des dffentlichen Rechts in Belgien abtritt oder verpfindet, soll sie
alle erforderlichen Massnahmen ergreifen, damit die Abtretung oder Verpfandung
der Anwendung des ersten Absatzes dieses Artikels nicht im Wege steht.

Artikel 10 — Die Guthaben in belgischen Franken, die von der Regierung
von Grossbritannien oder der Bank von England jetzt oder spiter unterhalten
werden, sollen bis zu dem Betrag, der von der Regierung von Grosshritannien auf
Grund dieses Vertrages geschuldet wird, keine Wechselkursgarantie geniessen.

Das Zahlungsabkommen oder andere Regelungen, die augenblicklich zwischen
den vertragschliessenden Parteien in Kraft sind, sollen mit den Bestimmungen des
vorstehenden Absatzes in Ubereinstimmung gebracht werden.



Artikel 11 — a) Dieses Abkommen soll ratifiziert werden.

b) Die Ratifikationsurkunden sollen sobald wie méglich in
Briissel ausgetauscht werden.

c) Dieses Abkommen soll in Kraft treten, sobald die Ratifika-
tionsurkunden ausgetauscht sind.

Vor der Unterzeichnung dieses Kreditvertrages zwischen der Regierung des
Vereinigten Konigreichs Grossbritannien und Nord-Irland und der Regierung des
Konigreichs Belgien haben die fir die vertragschliessenden Parteien Unterzeich-
nenden ihre Vollmachten ausgetanscht und als ordnungsgemiss befunden.

Ausgefertigt in zwei Exemplaren in Paris am 7. September 1949 bei der belgi-
schen Mission fiir die Organisation fir Wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa;
die englische und die franzésische Fassung sind in gleicher Weise massgebend.

Fiir die Regierung Fiir die Regierung
des Vereinigten Kénigreichs: des Kdnigreichs Belgien:

{(gez.) J. E. Coulson (gez.) de Meeus
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ANLAGE 1
SCHULDSCHEIN Nr....

.+ + belgische Franken

Hierdurch verpflichtet sich die Regierung von Grossbritannien, der belgischen
Regierung den Kapitalbetrag von .................... belgischen Franken
(bFr. ... ... ... ) zuritckzuzahlen, den ste am heutigen Tage in Aus-
fithrung des am 7. September 1949 in Paris unterzeichneten Kreditvertrages zwi-
schen den genannten Regierungen (im folgenden ,,der Kreditvertrag® genannt)
empfangen zu haben bestitigt.

Die Regierung von Grossbritannien verpflichtet sich,

1. den in diesem Schuldschein genannten Kapitalbetrag in funfzig gleichen
Halbjahresraten zurickzuzahlen, von denen die erste am 1. Juli 1956 und die
letzte am 1. Januar 1981 fillig wird;

2. fur den nicht getilgten Teil des genannten Betrages mit Wirkung vom
Datum dieses Schuldscheines Zinsen zum Satze von zweieinhalb vom Hundert
(215 v. H.) jéhrlich zu zahlen; diese Zinsen sind halbjihrlich am I. Januar
und 1. Juli jedes Jahres, zum ersten Male am 1. Januar oder 1. Juli unmittel-
bar nach dem Ausstellungstag dieses Schuldscheines, zu zahlen.

Kapital und Zinsen sind, sofern die vertragschliessenden Parteien nichts an-
deres vereinbaren, in der gesetzlichen Wahrung des Konigreichs Belgien an die
Nationalbank von Belgien in Briissel als Bankier des belgischen Staates zu zahlen.

Es besteht Einverstindnis dariuber, dass die Regierung von Grossbritannien
auf einmonatige Kiindigung hin an jedem Filligkeitstag den gesamten noch ge-
schuldeten Betrag oder einen Teil davon im voraus zuriickzahlen kann. Etwaige
Teilrickzahlungen sollen auf simtliche in Auwsfithrung des Kreditvertrages aus-
gestellten Schuldscheine verteilt und auf die halbjahrlichen Tilgungsraten in der
entgegengesetzten Reihenfolge ihrer Fialligkeitstermine angerechnet werden.

Ebenso soll jede auf Grund des Artikels 8 des Kreditvertrages geleistete ausser-
gewihnliche Riickzahlung auf simtliche in Ausfahrung des Kreditvertrages aus-
gestellten Schuldscheine verteilt und auf die halbjihrlichen Tilgungsraten in der
entgegengesetzten Reihenfolge ihrer Filligkeitstermine angerechnet werden. Auf
Grund einer solchen aussergewéhnlichen Riickzahlung soll der Zinsbetrag, der am
ersten darauffolgenden vertraglichen Filligkeitstermin zu zahlen ist, herabgesetat
werden.

Die Kapital- und Zinszahlungen der Regierung von Grossbritannien sollen
wihrend der ganzen Laufzeit des Kredites von allen gegenwirtigen oder zukiinf-
tigen Abgaben und Steuern, die fur diese Zahlungen von der Regierung von Gross-



britannien oder einer ihrer nachgeordneten Dienststellen erhoben werden kénnten,
befreit sein.

Ferner verpflichtet sich die Regierung von Grossbritannien, die Transferierung
dieser Zahlungen nach Belgien oder einem vereinbarten anderen Zahlungsort zu
jeder Zeit, ohne alle Einschrinkungen und unter allen Umstinden zu gewihr-
leisten, ohne die Ausstellung eines Affidavits oder die Erfilllung von Formalititen
zu verlangen.

Dieser Schuldschein und alle gleichartigen Schuldscheine, die in Ausfithrung
des Kreditvertrages ausgestellt werden, konnen auf Antrag der belgischen Regie-
rung gegen funfzig (50) Schuldscheine umgetauscht werden, deren Betrige und
Falligkeiten denen der oben vorgesehenen halbjahrlichen Tilgungsraten entsprechen.

Die Form dieser Schuldscheine soll im gegenseitigen Einverstindnis zwischen
der belgischen Regierung und der Regierung von Grossbritannien bestimmt werden.

Wird eine der gemiiss diesern Schuldschein geschuldeten Kapital- oder Zins-
zahlungen nicht ptinktlich und vollstindig geleistet, so wird der gesamte aus-
stehende Kapitalbetrag nach Wahl und auf Antrag der belgischen Regierung un-
verziiglich zahlbar; die Zinsen fir den genannten Restbetrag sind bis zum Tage
der tatsichlichen Riickzahlung des Restbetrages weiterzuzahlen. Wenn die belgische
Regierung in einem Fall der nicht pinktlichen oder vollstindigen Zahlung von
ihren Rechten keinen Gebrauch macht, bedeutet das keinen Verzicht auf diese
Rechte in diesem besonderen Fall oder in irgendeinem anderen Falle dieser Art.

Dieser Schuldschein ist in Ausfihrung des Kreditvertrages ausgestellt und
unterliegt allen Vorschriften und Bedingungen des genannten Vertrages; er kann
weder abgetreten noch verpfindet werden, es sei denn zugunsten einer oder meh-
rerer Anstalten des 6ffentlichen Rechts in Belgien.

Fir die Regierung des Vereinigten Konigreichs Grossbritannien und Nord-
Irland.

London, .................... 19...
Unterschrift.

Dieses Schuldscheinformular bildet einen wesentlichen Bestandteil des heu-
tigen Vertrages, dem es als Anlage beigefiigt ist.

Paris, den 7. September 1949.

Fiir die Regierung Fiir die Regierung
des Vereinigten Kénigreichs: des Konigreichs Belgien:

{gez.) J. E. Coulson (gez.) de Meeus



ANLAGE 1II

Schreiben, welches die Regierung des Kénigreichs Belgien und die
Regierung von Grossbritannien an die Bank fiir Internationalen Zahlungs-

ausgleich iiber die Anwendung des Kreditvertrages zwischen den genannten
Regierungen richten soll.*

Sehr geekrter Herr Generaldivekitor!

Wir bechren uns, auf die Besprechungen Bezug zu nehmen, die im August 1949 in
Parts zwischen Vertretern der Regierungen von Belgien und von Grossbritannien einerseils
und Vertretern der Bank fiir Internationalen {ahlungsausgleich andererseits stattgefunden
haben und in denen vereinbart wurde, die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich mit
der Durchfiihrung der Operationen zu beauftragen, die in dem Kreditvertrag zwischen der
belgischen und britischen Regierung (im folgenden ,,der Kreditvertrag® genannt) vor-
gesehen wiirden, der in Ausfiilkrung des am 2. Fuli 1949 vom Rat der Organisation fiir
Wirtschaftliche Jusammenarbeit in Europa gefassten Beschlusses C (49 )94 iiber das Inner-
europdische Jahlungssysiem fiir das Fahr 1949/50 abgeschlossen werden sollie.

Nachdem der Kreditverirag nunmelr am 7. September 1949 unterzeichnet worden ist,
tibersenden wir Ihnen hiermit eine beglaubigte Abschrift davon und bitten Sie, die Durch-
Sfiihrung der in dem genannten Verirage vorgesehenen Operationen zu ibernehmen.

Der gesamte Geschifisverkehr zwischen der belgischen und der britischen Regierung
einerseits und der Bank fiir Internationalen Jahlungsausgleich andererseits, der mit der
Durchfiihrung der in diesem Schreiben behandelten Operationen im Jusammenhang steht,
wird normalerweise zwischen der Bank fiir Internationalen Jahlungsausgleich, der Na-
tionalbank von Belgien und der Bank von England statifinden,

Im Einvernelhmen mit unseren jeweiligen Jentralbanken ermdchtigen wir Ste demzufolge:

a) die Nationalbank von Belgien als den Bankier des belgischen Staates aufzufor-
dern, der britischen Regierung den dem Kredit entsprechenden Wihrungsbetrag zur Ver-
Siigung zu stellen, zu dessen Verwendung Sie fiir einen bestimmten Monat ermdchtigt sind;

b) der Bank von England den dem Kredii entsprechenden Wihrungsbetrag mit-
zuteilen, welcher der britischen Regierung von der belgischen Regierung fiir einen bestimm-
ten Monat zur Verfiigung gestellt wird.

Wir wiiren Ihnen dankbar, wenn Sie dem belgischen Aussenminister, 8, rue de la Lo,
Briissel, und dem Staalssekretdr fiir Auswértige Angelegenheiten, Downing Street, London,
den Eingang dieses Schreibens bestitigen wiirden.

Genefomigen Sie, sehr gechrter Herr Generaldirekior, dic Versicherung unserer aus-
gezeichneten Hochachtung.

Fiir die Regicrung Firr die Regierung
des Vereinigten Kénigreichs: des Kénigreichs Belgien:
{(gez.) J. E. Coulson {gez.) de Meeus

* Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich hat dieses Schreiben sowie entsprechende Schreiben
im Zusammenhang mit den belgischen Krediten an Frankreich und die Niederlande am 29, September
1949 beantwortet und ihre Bereitwilligkeit bestitigt, die oben erwihnten Funktionen auszuiihen.



PROTOKOLL
iiber die VORLAUFIGE ANWENDUNG des KREDITVERTRAGES
zwischen dem KONIGREICH BELGIEN
und dem VEREINIGTEN KONIGREICH GROSSBRITANNIEN
und NORD-IRLAND

Paris, den 7. September 1949

Die Unterzeichneten des heute von der Regierung des Konigreichs Belgien
und der Regierung des Vereinigten Konigreichs Grossbritannien und Nord-Irland
unterzeichneten Kreditvertrages

HABEN

IN DEM WUNSCHE, dem Vertrage bis auf weiteres sofortige Wirkung zu ver-
leihen,

FOLGENDES VEREINBART :

Bis zur Ratifizierung des Kreditvertrages haben die Parteien dieses Protokolls
die Bestimmungen des Vertrages vom Tage seiner Unterzeichnung an vorliufig
anzuwenden.

Dieses Protokell tritt mit dem heutigen Tage in Kraft und bleibt so lange in
Kraft, bis der Vertrag in Kraft tritt*.

Ausgefertigt in zwel Exemplaren am 7. September 1949 in Paris bei der

belgischen Mission fiir die Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit in
Europa; die englische und die franzosische Fassung sind in gleicher Weise

massgebend.
Fur die Regierung Fir die Regierung
des Vereinigten Kénigreichs: des Kénigreichs Belgien:
{gez.) J. E. Coulson (gez.) de Meeus

* Dieser Satz findet sich nur im englischen Text des Protokolls.
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BESCHLUSS des RATES
der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa
(in seiner 78. Sitzung vom 2. Dezember 1949}
iiber das gemiss dem Abkommen iiber den
Innereuropiischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr fiir 1949/50
von FRANKREICH zu Gunsten der TURKEI

eingeriumte Ziehungsrecht

Unter Beriicksichtigung des Artikels 13 {a) der Konvention tber die wirt-
schaftliche Zusammenarbeit in Europa vom 16. April 1948;

unter Beriicksichtigung des Artikels 34 und des Abschnitts I der Anlage D zum
Abkommen tber den Innereuropdischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr fiir
1949/50 vom 7. September 1949;

unter Beriicksichtigung des Ratsbeschlusses vom 2. September 1949, mit wel-
chem der Bericht des Arbeitsausschusses des Vereinigten Komitees fiir den Handels-
und den Innereuropiischen Zahlungsverkehr iiber die Ziehungsrechte fiir 1949/50
genchmigt wird — Akte C (49} 142, Abschnitt 43 bis 46 —;

unter Beriicksichtigung des Abkommens vom 31. Oktober 1949 zwischen den
Regierungen der Tiirkischen und der Franzésischen Republik, welches bestimmt,
dass Frankreich der Tirkel gemiss dem Abkommen itber den Innereuropiischen
Zahlungs- und Verrechnungsverkehr fiir 1949/50 vom 7. September 1949 zusiitz-
liche bilaterale Ziehungsrechte im Gegenwert von 2 Millionen Dollar der Vereinig-
ten Staaten einriumt;

auf Vorschlag des Vereinigten Komitees fiir den Handels- und Zahlungsverkehr
BESCHLIESST der Rat:

ein zusitzlicher Betrag an bilateralen Ziehungsrechten im Gegenwert von
2 Millionen Dollar der Vereinigten Staaten wird von Frankreich zur Verfiigung
gestellt und soll gemiss den Bestimmungen des Zahlungsabkommens zu denselben
Bedingungen benutzt werden, als ob dieser Betrag zu der Summe im Gegenwert
von 1,5 Millionen Dollar der Vereinigten Staaten hinzutrite, welche die gemiss
Tabelle IT der Anlage C zum obengenannten Abkommen von Frankreich zu Gun-
sten der Tiirkel eingerdumten bilateralen Ziehungsrechte darstellt, und

EMPFIEHLT, dass die Verwaltung der Vereinigten Staaten fiir Wirtschaft-
liche Zusammenarbeit die notigen Vorkehrungen fiir die Zuteilung der mit der
Verwendung des zusiitzlichen Betrages dieser Ziehungsrechte verbundenen beding-
ten Hilfe trifft.

Paris, den 2. Dezember 1949



_ BESCHLUSS des RATES
{in seiner 82, Sitzung vom 30. Dezember 1949)

iiber die Operationen fiir den Monat September 1949

Unter Berucksichtigung des Artikels 13 (a) der Konvention tber die wirtschaft-
liche Zusammenarbeit in Europa vom 16. April 1948;

unter Beriicksichtigung des Abkommens iiber den Innereuropiischen Zah-
lungs- und Verrechnungsverkehr fur 1949/50 vom 7. September 1949 {im folgenden
»das Abkommen‘ genannt);

unter Beriicksichtigung des Ratsbeschlusses vom 13. August 1949 uber die
Richtlinien fiir die Anwendung des Abkommens;

auf Vorschlag des Vereinigten Komitees fiir den Handels- und den Innereu-
ropdischen Zahlungsverkehr

BESCHLIESST der Rat:

1. Fiir die Operationen fiir den Monat September 1949 sind die monatlichen
Defizite und die den Ziehungsrechten entsprechenden Wihrungsbetrige fiir die
* Perioden vom 1. bis 17. und vom 18. bis 30. September getrennt unter Anwendung
der in jeder dieser beiden Pertoden giiltigen Devisenkurse zu berechnen.

2. Hat ein Schuldner gegeniiber einem seiner Gliubiger in der ersten Periode
ein Defizit und in der zweiten Periode einen Uberschuss aufzuweisen, so ist das
Defizit als das Monatsdefizit des Schuldners gegeniiber dem Gliubiger fiir die Ope-
rationen fiir den Monat September 1349 anzusehen.

3. Etwaige Unterschiede zwischen den Operationen mit Bezug auf Ziehungs-
rechte, welche vom Agenten bei den Operationen fir September vorgeschrieben
werden, und denen, die auf Grund der vorstehenden Bestimmungen unter Ziffer 1
und 2 verwendet werden kénnen, sollen im Laufe der Operationen fir Dezember
ausgeglichen werden. Fir die Buchhaltung soll der 20. Oktober 1949 als Wertstel-
lungsdatum fiir die September-Operationen gelten,

4. Um in den vorstechend unter Ziffer 3 vorgesehenen Fillen den Bestimmungen
der Artikel 26 und 36 des Abkommens Wirkung zu verleihen, wird anerkannt, dass
die Verwaltung der Vereinigten Staaten fiir die Wirtschaftliche Zusammenarbeit
im Laufe der Operationen fiir Juni 1950 die einem Gliubiger gemiss Ziffer 3
gewihrten Zuteilungen an bedingter Hilfe um einen angemessenen Betrag kiirzen
kann. Eine solche Kurzung sollte nach folgenden Grundsitzen vorgenommen werden:

a) Ist der Gesamtiberschuss eines Glaubigers gegeniiber einem Schuldner in
der Zeit vom 1. September bis zum 31. Dezember oder fiir einen spiteren
Monat bis zum 30. Juni 1950 zu irgendeinem Zeitpunkt ebenso hoch wie
oder hoher als der Uberschuss fiir die Periode vom 1,.—17, September zu-
ziglich des Uberschussbetrages fir die Monate Oktober und November,
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fur den die entsprechenden Ziehungsrechte vom Agenten verfiigbar gemacht
worden sind, so ist cine Berichtigung nicht erforderlich.

b) Ist der Gesamtiiberschuss eines Glaubigers gegeniber einem Schuldner
geringer als der vorstehend unter a bezeichnete Betrag, so soll der Betrag,
um den die Zuteilung an bedingter Hilfe gekiirzt werden kann, gleich der
Differenz sein, die sich aus dem héchsten, am Ende eines Monats erreichten
Gesamtiberschuss und dem Uberschuss fur die Periode vom 1.—17. Sep-
tember zuziiglich des Uberschusshetrages fiir die Monate Oktober und No-
vember, for den die entsprechenden Zichungsrechte vom Agenten verfiighar
gemacht worden sind, ergibt. Fillen, in denen die Durchfiihrung dieses
Beschlusses zu Gold- oder Dollarzahlungen eines Schuidners an einen
Gliubiger fihren wiirde, wird gebithrend Rechnung getragen werden.

Keine dieser Kiirzungen der bedingten Hilfe soll den Betrag der auf Grund von
Ziffer 3 dieses Beschlusses vorgenommenen Berichtigungen iibersteigen. Mit jeder
Kiirzung soll die Riickgabe ¢ines angemessenen Betrages an Ziehungsrechten durch
den Schuldner an den Glaubiger verbunden sein. Bei den Berichtigungen ist Artikel
20 Absatz b des Abkommens gebithrend zu beachten.

5. Wenn nach dem September 1949 eine Anderung des Devisenkurses einer
Vertragspartei des Abkommens eintritt, sind die in diesern Beschluss niedergelegten
Grundsitze ebenfalls anwendbar.,

Paris, den 30. Dezember 1949



BESCHLUSS des RATES
der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa
(in seiner 85. Sitzung vom 28. Januar 1950}
{iber das gemiss dem Abkommen iiber den
Innereuropiischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr fiir 1949/50
von ITALIEN zu Gunsten NORWEGENS

eingerdumte Zichungsrecht

Unter Beriicksichtigung von Artikel 13 Absatz a der Konvention uber die
wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa vom 16. April 1948;

unter Beriicksichtigung des Artikels 34 und von Abschnitt Ilc der Anlage D
zum Abkommen iiber den Innereuropiischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr
fir 1949/50 vom 7. September 1949 (im folgenden ,,das Abkommen® genannt);

unter Beriicksichtigung der gemeinsamen Erklirung der Regierungen Italiens
und Norwegens vom 15. Dezember 1949, welche bestimmt, dass Italien zu Gunsten
Norwegens gemiss dem Abkommen iiber den Innereuropiischen Zahlungs- und
Verrechnungsverkehr fiir 1949/50 vom 7. September 1949 zusitzliche bilaterale
Ziehungsrechte im Gegenwert von fiinfhunderttausend Dollar der Vereinigten Staa-
ten einrjumt;

auf Vorschlag des Vereinigten Komitees fiir den Handels- und Innereuropi-
ischen Zahlungsverkehr;

BESCHLIESST der Rat:

ein zusitzlicher Betrag an bilateralen Ziehungsrechten im Gegenwert von
funfhunderttausend Dollar der Vereinigten Staaten wird von Italien zur Ver-
fiigung gestellt und soll gemiss den Bestimmungen des Abkommens zu denselben
Bedingungen verwendet werden, als ob dieser Betrag zu der Summe im Gegen-
wert von dreihundertfunfundsiebzigtausend Dollar der Vereinigten Staaten hinzu-
triite, welche die gemdss Tabelle IT der Anlage C zum Abkommen von Italien zu
Gunsten Norwegens eingeriumten bilateralen Ziehungsrechte darstellt, und

EMPFIEHLT, dass die Verwaltung der Vereinigten Staaten fiir Wirtschafiliche
Zusammenarbeit die nétigen Vorkehrungen fiir die Zuteilung der mit der Verwen-
dung dieser zusitzlichen Ziehungsrechte verbundenen ,,bedingten Hilfe* trifft.

Paris, den 28. Januar 1950



Abkommen Uber den
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Innereuroplischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr fiir 1948/49

Die Verwendung der ,,nicht ausgenutzten' Ziehungsrechte
von 1948149

(nach Ablauf des Abkommens)

Anmarkung: In einigen FMlen war das Erléschen der nichi ausgenutzien Zlehungsrechis fir 194849 an Bedingungen
gebunden, 2. B, war im Faile dar von Osterreich und Grossbritannlen an ltallen gewabrtsn Ziehungsrechte die Moglichkeit
ginas Wisdarauflebens vargesshen, sofern sich im Jahre 19459150 unsrwarteterwetsea aine Umkshrung der Zahlungshilanz

ergehen hatte,

* 1 046 000 % bezlahungswelse 763 000 § sind zum Rickkauf von ,off-shore*-Dollars gemass Zusalzprolokoll Nr. 2 vom

Gegamt- Art der Verwendung
hetrag der
Zlehungsrachte nicht aus- - Ober- Er-
gswah:er?de Lander Empfangstander genutzten Pf:ts;t;“ tragung logchena
Ziehungs- Nr.2 auf dasJabr | Zishungs-
rechte r 1844/50 rechte
Tausend Dollar
Belgion . . .. . ... Frankreich . . . . ... 2357 . 260 - 2087
Dinemark . . . . . .. Schweden . . . ., . . . 1 961 — — 1 961
Deutschland . . . . . . Frankreich . . . . ... 146 - —_ —_
Frankreich . . . . ... Gsterreich . . .. ... 226 226 - -
Grossbritannien Frankreich . . . . .., . 12732 — 11 969 —
ltalien . . ... .... 25 000 - - 25000
Deutschland . . . . . . 48 316 - 483186 —
Ialien . . ... ..., Belgten . . ... ... 2097 — - 2 097
Griechenland , . . . . . 3945 511 3435 -
Norwegen . . . . . . . EQO 500 — —_
Tirkei . .0 000 .. 2485 — 2485 -
Niederands . . . . . . Tirkei . . . ., . ... 214 — 214 —
MNorwegen . . . . « . . Frankreich . . . .. .. 4 469 — — 4 459
Deutschland . . . . .. B 000 — 2400 5 600
Usterreich . . . . . .. Malien ... ...... 2000 1000 - 1000
Schweden , ., . ... 174 —_ - 174
Schweden . . ... .. Deutschland . . . . . . 5000 — 2 BES 2135
Tarked . . . ... Danemark . .. ... . 800 - - 800
Norwegen . . . . . .. 416 —_ - 416
Deutschland . . . ., . 67122 - 6722 —
Insgesamt 128 461 2497 78406 45 T49

31. Marz 1949 bestimmt, jedoch noch nicht verwendet worden.
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Die Abkommen iiber den Innereuropdischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr fiir 1948/1949 und 1949/1950
Ausnutzung der Ziehungsrechte

A, Gewahrte Ziehungsrechte

Abkommen fitr 194871949 ‘Abkommen fr 1949/1950 Gosamt-
jah ) ¥ "
“gowttronds | Emplangs- 1948 1949 Newn | 1940 1950 o] frok
Lander dnder Qkt, | Nov. I Dez. | Jan. | Febr. i Marz | April | Mai | Jun) | Monate A‘:llal:st] Sept. ] Oht. | Nov. } Dez. 7 | Jan. ] Fabr. ] Marz |Monate hi'sg}oé%rz
Tausend Dollar
Belgien Dinemark . . .| 2755 2120] — - - - 1628 — - 6500|| asse] sas — - 1164 — - - 8039 14539
Doutschiand . . —_ 170 — 2829 — 2800 — 9178; 6023 21 000 - — — — — - —_ -— — 21 000
Frankrasich . . . 3803 9en 6051 — —_ 9345 2644 -~ £999] 37643 —_ - — — - —_ — - —_ 7643
Griechentand . -— -— —_ 1140 20810 3373 3785 — 2621] 13 000 2837 43 2523 3034 19 BG6] 1158 1568] 14 188 27188
Grossbritannien | 13 263 9237 - —_ - - 7 500 —_ - 30 000 36643 * G098 — -— ' g4 - —_ _ 51 625 9 626
Migdertande . . 2 822 2243 6 TS5 6367 20315 215 913) 13 468 4 657 - 72 500 25 867, — _ 3160; 10614] 11244) 717 341] *20658, B2 834 || 161 384
Norwegen . . . 210 143 2469 s164l 23s0f 2953 4302 3mE| — 23 000 9386 1195 1159 267 787 1230 — -— 13 985 36 985
Gsterreich . . . 51 80 981 517 994 A3 — 1628 2194 4 50O - zn TaT 1222 1283 1300 1253 962 7079 11 579
Portugal . . . . - — - — —_ — - — - — 653 — — — —_ —_ - - 653 553
Schweden . , . - - - 208| 4202 — 1500] — — 6000 — - - — — - —_ - — 6 000
Tirkel, . . . . - - —_ — 912) — 463 — 2 000 614 — —_ - —_ - — ?591 1373 33713
Diinemark, Griechenland . —_ —_ - —_ - 153 162 192 14931 2000 73 199 429 151 831 592 214 — 2489 4 489
Osterreich. . . 3 — - - —_ — - —_ 97 100 — —_ —_ —_ - —_ —_ - - 100
Schweden , - - —_ 79 657 03] — - —_ - 1039 — - - — — — - - - 1039
Torkei, . . . . —_ - _ - -— _ _ - - - 21 - - —_ —_— — -_ - 21 21
Deutschtand Danemark . . . sld] — 51 — - 35 aoo] — - 1200 — - - - _ - - — — 1200 |
Frankrelch . . . — —_ 2162 4451 4468 9133 6205 6325 12820 52654 11726 6673 531 —~ - - -— — 2370 76 364
Griechenland . 545 821 200 1627, 87 20, 1100 ~— —_ 4 400 304 1604 2097 2586 1044 — -— —_ T 635 12 (035
Niederlande . . 3838 - - 253 — - 2125 — - 8 500 — —_ — —_ -—_ — — —_ - 8 500
Norwegen . . . —_ - - -_— — - - - - — 2828 1574 — — 669 2710 109) 1588 954 9544
Osterrelch . . . 718 74 B30 9003 3161 56531 7389 2904 — 29 50O 8957 49160 2811 40| 10212 5176 4224 5381! 46 298 75 BB
Frankralch Dénemark . . . - - — — — |3 2y — 2 700 598 — — — 1018 — -— - B 000 10 100
Griechenland . 43 1150 1489 77 - - 355 a4 — 5000 4 667 2205 — 3108 — — B3] — 10 830 15 830
Morwegen . . . —_ - —_ — — — -_ —_ — — — - — 10 671 109 1828 4182 6800 6 800
sterraich . . . — _ —_— ™ —_ - —_ 10437 — 1774 1267 1011 173 1050 966 —_ — 4 457 6241
Portugal . . . . —_ _ —_— _ _ _ —_ _ _— — 235 —_ 500 - - — —_ _ 2 965 2 965
Tiorkel . . . .. — — — —- — — - — —_ -— 26 690 708 — — —_ — — 1425 1425
Grossbeitannien | Deutschland . . - —_ — 2025, 2027 — - (—368) — 3 684 - - - - 7395 19640 14040 TO41| 48316 (| 52000
Frankrelch . . .| 28210] 17051 25135 20214] 24933 8814] 2044] 12086 48 781|187 268 - —_ —_ - —_ - - —_ — 187 268
Griechenland -_— 2 857 4643 — - — 2500: ~ 14 000) 24 000 9278 2283 227 2180 1750 2 255 2291 2238] 24 556 48 556
Osterreich . . . —_ —_ 1410 514 5 847, 15M 3062 2 559, 5490] 25000 426 254 2 161 1185 1153 3 545 4 281 3470 16475 41 475
Tirkei . . . . . -— — —_ —_ —_ & 00, 1 208 792 _ 8 000 3474 860 2 442 1197, 1_ 250 3036 720 4502 17 a9 25 391
Itatien Belglen . . . . 2762 2211 1334 1658 285 — 653 — - 8903 —- - - - - ~ - - - 8 903
Deutschland . . 4471 1002 6126 - - - 51250 — - 12 700 - — — — - - — - - 12 700
Frankreich . . . — ez — —_ 4087 3™ 250 — 2500] 11 000 —_ —_ —_ 583 6407 2581 4787 A960] 18410 20410
Griechenland . - - _ - —_ —_ —_ 208/ 2146 3054 613 5 349 22 9 5 1107 6 325 7 506 10 560
Norwegen . . .| — - - - - - - - - — - - - 13s]  as0|  a@as 182 — 1000|1000
Schweden . . . %5 - - - — - 25— —_ 100 — - - — - - — — — 100
Tiirkedi . . . . . - - — —_ 409 ™ 632 B3 595l 2513 840/ 42 1 - 82 2 274 a3l 1349 3864
Niederlande Deutschiand ., . — 19| — 203 439 28 360 535| 1951 2000 - —_ — —_ - — - - — 2 000
Griechenland . — — —_ - nT 445 425 93 29 5 000 346 816 54y — — 310, 188, 361] 2072 7072
Norwegen . , . 702 1173 — - —_ - 625 — —_ 2 500 2473 e — BOZ, 858 5 1350 -— 6 350 8§ 85¢
Baterreich . . . %] - - —_ - 654 - - 2501 1000 - - 144 140, — — 16 — 300 1300
Torkei . . . . . - - —_ —_ -— - -_ —_ 586 586 133 120 — — —_ — — —_ 145 731
MNorwegen Deutschland . .| — - —_ - - - - - - - - - - - — - - 21577 2157 2157
Frankreich . , . - - - 531 - - - - 531 - —_ - - —_ - - - - 531
Griechentand . -— - - - I = 67 1982 2000 —_ - - - - - - 50| 50 20650
Osterreich . . .| =— - - - 1 047 8, 265 62 48 13500 5 — - 2 6 —~ 539 — ss2|| 2052
Portugal . . . . -— —_ -— - - - —_ —_ - 815 — —_ " — -— - - 1082 1082
Tiirkei . . . . . —_ —_ — —_ -— —_ - —_ — —_ 11 - - - - — —_ — 1 1
Bsterrelch Griechenland .| — - -— —_ - — — 44 3ssr 400 56 21 a2l — 6 196 30 566| 926 1326
Portugal . . . .| — - - - - - — - - - - - - - - - 1 — 1 1
Schweden . . . 177 146 - —_ 22 7] — 164 — 526 —_ — _ —_ —_ _— — —_ —_ 526
Portugal Griechenland . - - —_— — - — - — - - - — — — — —_ 30| 362 309 302
Sehweden Deutschiand , . - —_ - - - —_ - — — — - —_ —_ _ — — ogss — 2 885 2 BE5
Griechenland . — 509 380 3, - 142, 28] 1181 2085 5000 2 876 413 1144 934 601 saz . 113 423] B 051 13 051
Nledetlande . . - a 38 M| — - - - 5001 2000 —_ —_ —_ —_ - —_ —_ -_ - 2 Qo0
Norwegen . . . 3787 4337 T3] 1004 — -— 4 736 4| — 21 800 4040 4350 4368 3470 TH4 3484 2619 4 016] 33487 55 287
Tirkei. . . .. — —_ - — 1] 550 162 207 — 1000 1380 545 278 — —_ - —_ — 2300 3200
Torkei Dénemark . . . - - - —_ - 602 89 — - 700 -— - - - - - - - — 700
Deutschland . . —_ — — — 3363 2865 — - 5500 6719 —_ - - —_ - - — 6722 6792 13 500
Griechenland . —_ —_ — — — —_ 91 1934 9 4551 12 300 814 1 706; 57 1098 262 125 21 5431 5325 17 625
Norwegen . . . —_ — — — —_ _ 5 ™ - T B4 — — —_ — ~— — — —_ — 84
Gesamtbatriage 67143 56788) 74455 ©8088) 81 840y TG157] V6 823 55 034) 120 651677 039 |( 146723 47868 20483) 30631 69283 60202) 625249 ™ 843I51??02 1194741

L Einschliesslich der Korrekiuren fir September und November 1949 pemass Ratsbeschluss C(49) 220, t Die Ziffern for Mirz 1249 enthalten zwei Betrdge. dis zum erstenmal berlcksichtigt wurden, In Wirk-
lichkelt aber in frdhsren Monaten in Anspruch genommen worden aind, namiich Belglen-Frankreich $ 6 300 000 und Belgien-Misderande § 7 Q0G0 000, % Elnachliesslich der b nruchten beiglschen Kredite.
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Die Abkommen iiber den Innereuropiischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr fiir 1948/1949 und 1949/1950
Ausnutzung der Zichungsrechte

B. Empfangene Ziehungsrechte

I Abkommen flir 1948/1949 Abkommen fir 1949/1950 betrage
Zighungsrechte fr Okt,
ET;::"I?S' gewairende 1048 1949 Neun 1949 1950 Naun 1948
* Lander okt. | Nov. | Dex | Jan. | Fobr. | trz | Aprit | Mai | suni [Momatefl Bl ) sopr | om. | Mov, | Dert | an. | Febr. | mar Monote}) blst
Tausend Dollar

Belgien Italien . . . . . 262 2211 133 1es8] 288 — 653 — — | seosf — - - — — - - - - 8903
Danemark Belgien . . . . 2785 2120, — — —_ - 1628 — —_ 6 500 35620 3Ny — — 1164 — —_ - 8039 14 539
Deutschland . . B14| — 51 — —_ 35 0 — —_ 1200 —_ - _ —_ —_ — — —_ —_ 1200

Frankreich . . . - —_ - _ -_ _ 383 2 317, —_ 2 700 & og1 _ —_ —_ 1018 — —_ —_ 8 000 10 700

Thrkel . . . . . — —_ —_ —_ —_— gg|] — —_ 700 —_ _ —_ _ —_ — _ — —_ 700

Deutschland Belgien . . . . — 170 — 2gpg — 2RO — $178)  6023] 21000 — — — —_ — _ —_ _— — 21 000
Grogsbritannien — - — 2025 2027 — —_ — 3 — 3664 —_ - — — 7505 19640 14040] 7O41| 48316 52 000

Italien , . . . . 447 1002| 6126 = —_ — 5128 — — 12 700 —_ _ _ - . —_ — _ —_ 12 700

Niederfande . , — %) — 203 439, 28 360 585 1951 2000 — —_ - - - - —_ —_ - 2000

Norwegen . . . — — — —_ — — - -— —_ - — —_ — — —_ - —_ 2157] 2157 2137

Schweden . . . — — —_ — _ —_ — — — —_— —_ _ _ — — —_ 2 865 - 2 BG5S 2865

Tirkei. . . .. — - _ - 3363 2865 — - 550' 6778 —_ - - —_ — —_ —_ & 7221 G722 13 500

Frankrelch Belgien . . . . 3803 990 6951 — - 10345 2644 — 4 909 37643 —_ - — —_ —_ _ — - — a7 643
Deutschtand. .| — - ota2| 4451 4468 9133 6205| 6325 12820| S2esd | 76| ee67d| Ssem1| — - - - - | 23710{| 76384

Grossbritannien | 28210 17051| 25135 20214 24933] 68t4] 2044] 12088 48 791]157 268 —_ — —_ - - —_ —_ _ —_ 187 268

Malien . . . . . -_ ez — — 4097 379 250 — 2500 11000 - - -— 585 6497 2381 47371 3960 18410 29 410

Norwegen . , . - _ - 53 - - —_ —_ —_ 531 —_ - —_ _ —_ —_ —_ —_ | — 531

Griechenland Beigien . . . . — - - 1140 2081 3373 37 ~ 2621 12000 2 837 480 2523 3034 1 666 1158 1 559’ 14 188 27 188
Dénamark . . . —_ —_ —_ —_ — 153 162 182|  1493] 2000 T3 199 429 15 831 542 24| — 2 489 4 439

Deutschland . | 545 a1 2000 1627 a7 200 1100 — _— 4 400 304, 1604) 2097 2585 10d4] — - —_ 7 635 12 035

Frankeeich . . . 45|  1150] 1498 - rird B - 355 974 - 5000 46677 2225! — 38 — - a3 — 10 830 15 630

Grosshritannien - 2857 4643 — - 25000 — 14 000) 24 000 9278 29583 227|219 1760 2235 2oMm 2 938] 24 556 48 566

ltalien , . . . . — - - - — —_ - 908| 2146] 3054 613 5340 22 9 7B 1107 ] 325] 7506 10 560

Niederlande . .| —- - - - 317 445 425 803] 2910l 5000 346 815 sl — - 3t 185 1| zore 7072

Norwegen . . .| — - — —_ - il — 671 1932 2000 - — - - - - - 50 50 2050

Osterreich , . .| — - - — - - - 44 400 %6 o1 8 - 6 196 39 586 926 1326

Porfugal . . . . — —_ —_ _ — - -— —_ — — — —_— —_ - - _ 30 382 392 32

Schweden . . . - 609 380, 394 - 142 2001 1181 2085] 5000 2 876, 43 114 234 601 532 113 423 8051 13 059

Tirked . . . . . — - —_ —_ — - a1 1 934 9 455] 12 300 814 1 706, M 1008 252 126! 211 54p] 5325 17 625

Grossbritannien | Belgien . . . .| 13263 9237 - — - - 7500 — - B0600 || 36643 6098 — - *a8sd — - - 51626 | 91626
Mlederlande Belgien . . 26822) 2243 65| 6367 20315/t 15913] 13468| 4657 — 72 500 95 86T — —_ 3160 10614 11 244|* 17 341) " 20 658] 98 834 || 161 384
Deutschland . . I3ess - — 253 -~ - 2123 — —_ & 500 — — — _ - —_ - | = — 8 500

Schweden . . .| — m 8 851 - — - — 500] 2000 - - - - —_ - - -— — 2000

Norwegen Balglen . . . . 2171 143| 2469 5164 2360/ 2953 4392 3IME — 23 000 8358 11988 11HM 267 78T 1230 — — 13 085 36 245
Deutschiand . | —_ —_ - —_ -— - — — - _ 2825 1514 — —_ 669) 27710 100 14588 9544 9544

Frankrelch. . .| ~— - —_ - - -~ - —_ - — -— - - 10| &M 109 1828 4182] 6800 6 800

Hallen. . ... —_ - - —_ - - -~ — — - - - - 133 350 335 132 — 1000 1000

Niederlande . . 702 1173 — —_ —_ -— 625) — — 2 500 2473 B16! - B2 358 51 1300 — 6350 8850

Schweden . . 3187 4337 7132 1084 — - 4736 TH| — 21 B00 4040 - 4350 4368 3470 7143 3481 2619 4 016] 33 487 b5 287

Tirkei. . ... — - - - - - 5 70 - Ml = - — — - - - - - 84

Osterreich Belgien . . . . b)) Ty 581 517 994 43 - 1 628 219r 4 500 -— 322 737 1292 1283 1300 1253 962] 7079 11 579
Dénemark . . . 3 - — - - — - — a7 100 — —_ — - - — —_ - —_ 100

Deutschland . . 776 74 550 90893 3161 ] 7388 2004 29 600 8957 4916 2911 4024) 10812 5176 4224] 5301| 46208 75 898

Frankreich . . . —_ — — Mmoo = -— — 1043 — 1774 1267 101 173 1050 966 - - -— 4 467 B 241

Grossbritannien — — 1410 5121 5847 197 3002 2559 &5 25 000 426 254 2161 1185 1153 3945 4281 3470 16473 41475

Niederlande . . o — - —_ - 6| — — 250] 1 000 _— - 144 9 — — 16 — 200 1 300

Norwegen . . .| - - - - 1 047] 78 285 62 1 500 5 — - 2 8 — 539 — 562 2 052

Portugal Belgien . . . .| — - - - - - — - - - 653 — - | - - -_ -— - 53 653
Frankreich . . . — — -_ - —_ —_ — - - —_ 295 — 50 — _ — —_ _ o 965 20965

Norwegen . . .| — - - - - - - - - - 7 T— - a1 — - —- — 1002 1092

Usterreich . . - - - - - - - - - - - - - - = - 1| — 1 1
Schweden Belgien . . . . — — —_ 208] 4002 — 1500 — —_ 5 000 - —_ — —_ — - . — —_— G 000
Danemark . . . — — ™ 657 303 -~ — _— —_ 1039 — — _ — — — —_ — — 1039

Mallem . . . . . 7 - - - - -_ 2% - —_ 100 —_ - -— —_ —_ — —_ - - 100

Osterreich . . 177 146 — 22 17 — 164 — 526 - — - - - - - — 526

Tirkel Belglen . . . . - - - - 912] - 625 463 — 2 000 614 — - - — —_ - 9l 1378 3373
Danemark . . | =— - - - -— — —_ - — — Ml — —_ — — _ _ _ b3 | 4|

Frankrelch . . . —_ - - —_ - —_ - _ — _ 25 690 700 — -— —_ — 1 425 1425

Grossbritannien| — - - - - 000 208 92| - & 000 3474 B60| 2442 1107 1250 3036 720) 4502 17391 25 30

Italien . . . . . —_ - - - 409 ™ 632 88 595] 2515 B840 143 1| - a2 2 274 B 1348 3 964

Niederlande . . -_— - - - - -~ — -— S04 586 133 12 - —_ - — - - 145 ™

Norwegen . . . - - — - — —_ — — — — 1] — - _ —_ -_ — — 1 1

Schweden ., . . —_ - - - 1] 550 162 207 — 1000 1380 545 2m - - —_ -— 2 200 3 200
Gesamthetrége 67143, 56768 74455 68088 81840 76 157] 76 B83| 55 034| 1206511677 030 |{ 146 723] 47868} 20433 30681 683283 60292 62524 ™ 848|51?70‘2 1194741

t Einschliesslich der korrokturen fiir September und Movember 1940 gemiss Ratsbeschluss (497229,
Wirklichkeit aber in frineren Monaten In Anspruch gencmmen worden sind, namiich Belgien-Frankesich § 6 300 000 und Belgian-Misderfands § 7 000 00Q.

! Dis Ziffern fir Marz 1949 enthalten zwel

Betrége, die zum erstenmal berlcksichtigt wurden, In

? Einschliesslich dar beanspruchten belgischen Kredite.




Die Abkommen Uber den Innereuropédischen Zahlungs- und
Verrechnungsverkehr fir 1948/49 und 1949/50

A. Nettobetriige der Defizite (--) oder Uberschiisse (+) ohne Beriicksichtigung der
Ziehungsrechte

1948 1949 1950 Gesamt-
betrag Okt.
Lander Oktoberbls| Januar April Julibis | 19. Sept. | Januar 1948 bis
Deazember | bis Marz big Juni 18, Sept. bis Dez. his Marz | Marz 1950
- Miltionen Dollar

Belgien . . .. ... ... + 70,1 + 68,3 + 129,2 +121,5 — 28 + 78,0 + 464,5

Dénemark . ., , . . . ... — 31,4 - B5 + 188 + 155 + 123 | — 14,7 - 59

Deutschland, . . . . . . . + 153 + 4895 + 26,1 + 30,2 | — 1021 —127,0 | — 1081

Frankreich., . . .. .. .. — 825 | — T2 | — 478 + 137,1 + 54 - 108 | — 699

Griechenland . . . ., . . — 2863 | — 242 | — 296 — 3323 |\ — 39 | — 152 | —1775

Grossbritannien . . . . . . + 46,1 + 889 | — 735 —384.0 + 1195 + 218,68 + 6,8

Italien . .. .. ... ... + €0,2 + 72,7 + B25 + 833 + 4,3 + 52 -+ 208,3

Miederlande . ., . . . . . . — 129 | —103,3 | — 305 + 125 + 80 | — 61,0 | —187,2

Norwegen . . . ., . . . .. — 60,8 | — 221 — 20, — 236 | — 378 | — 346 | — 1200

Gsterrelch. . ., . .. .. - 38 | — 344 | — 329 | — 11,3 | — 293 — 206 | —141.2

Portugal . . . . .. .. .. —~ 342 | — 35 | - 249 |+ N9 |+ 10~ 13| - 811

Schweden . . . . .. ... + 56,8 4 6,0 + 200 + 82,1 + 85 | — 20 + 1714

Torket, . . .. ... ... + 4.4 + 88 | — T4 |— 20 + 189 | — 45 + 1852
Nettobetrag der o t

Defizite oder Uberschﬂsse + 251,9 + 2851 + 276,7 + 4641 + 2100 + Z01,8 + 8700

B. Nettoergshnis der gewthrten (—) oder empfangenen (4) Ziehungsrechte einschliess-
lich der belgischen Kredite *

Belglen . ..., ..... — 592 | — 801 | — 680 | —109,2 | — 18,5 | — 58,1 | —383,1
Danemark , . . . .. .. . + 57 | — 05 |+ 28 |+ 150 |— o7 |~ 0B |+ 215
Deutschland . . . . ... — 89 ) — 23,7 | - 176 | — 361 | - 242 | + 332 |- 773
Frankreich . . . . . . ... + 97,9 |+ 881 [+ 937 |- 1.5 |+ 48 |+ 44 | +2873
Griechenland ., . . . . .. + 27 |+ 108 | + 526 | + 2000 | + 387 + 18,2 | +160,2
Grosshritannien , . . . . . — 568 | — 766 | — 846 | + 382 | — 262 | — 8671 — 2731
lallem . . . .. ... ... — 143 |- 110 {—- 120 | — 54 | — 93 | — 136 | — 665
Niederlande . . . . . . . . 4+ 144 1+ 436 14+ 129 |+ 06 |+ 24 | + 470 | +151.8
Morwegen . . . . . . . .. + 21,9 + 89 |+ 115 |+ 276 | + 1886 + 21 + 1107
Osterreich . . . ... ... + 33 |+ 349 | + 244 |+ 157 |+ 292 [ + 293 | + 13638
Portugat. . . . . ... .. - —_ - + 43|+ 04 |- 04 | + 43
Schweden. . . , ..... - 167 |+ 27 |- 81 | — 141 | — t75 | — 164 | — 68,7
Torkel. . .. ... ... — + 19 |- 77|+ 89 |+ 42 |+ 1,7 |+ 861
Gesamter Neftobetrag . . .| + 1559 | +191,8 | + 1989 | + 1663 | + €64 | + 1550 | + 8787

C. Netgobetrﬁge der Defizite (—) oder Uberschlisse {+) nach Anrechnung der Ziehungs-
rechte '

Belgien . . . .. ... .. + 11,0 - 11,8 + 61,3 + 12,3 — 2.3 + 199 + 714
Danemark , . ., ... ... - 257 |- 10|+ 216+ 2086 |+ 1,7 |~ 165 | + 186
Deutschland, , . . . . ., + 64 + 25,9 + B5 — B0 — 126,3 — 63,8 — 185,5
Frankegich . . . . . . .., + 154 + 16,9 + 459 + 1355 + 10,2 — &5 + 2174
Griechenland . . . . . .. — 136 | — 134 | + 131 - 43l - 12+ 22| - 173
Grossbritannien . .. . . . — 10,7 + 13,3 — 158,1 — 3558 + 93,3 + 151.,5 — 266,5
Kalien., . ......... + 459 + 61,7 + 69,6 + T80 - 50 - 83 + 241,7
Nigdertande , . . . . . . . + 1,58 — 58,7 — 16,6 + 43,1 + 104 — 141 — 354
Norwegen . . . .. . ... — 38,9 — 12,2 - 85 + 40 | — 192 — 135 — 89,3
Osterrelch. . ., .. .. .. — 05 |+ 05 | — B85 |+ 44 |- 01 |- 02 |~ 44
Portugal . . . ., .. ..., — 242 | — 33,5 | - 249 [+ 1862 [+ 14 | — 1,7 | — TE8B
Schweden, . . ... ... + 39,1 + 87 + 11,9 + 38,0 + 221 — 171 + 102, 7
Tirkel. .+ .. .. .. .. + 44 + 10,7 — 150 + 4,0 + 24,2 — 28 + 253
Nettobetrag der g ti

Defizite oder (berschisse | + 123,7 + 137.6 + 231,88 | + 3660 + 1732 4+ 173,6 | + 6741

* in_dissen Fahlen sind belgische Keadite an die Nieder‘]ande btn Gesamtbhetrage von 13,4 Millionen § und ‘an Grosshritannlen
im Gesamthstrage von 6,5 Milllenan § enthalten.



Die PARITATENLISTE
des Internationalen Wihrungsfonds
nach dem Stande von Ende Mirz 1950

Vorbemerkung

Die nachstehende Tabelle enthilt die Parititen, die auf Grund des Abkommens
iber den Internationalen Wihrungsfonds festgesetzt worden sind.

Das Abkommen iiber den Fonds schreibt vor, dass ,,der Parititswert der Wih-
rung jedes Mitgliedes in Gold als gemeinsamem Nenner oder in Dollars der Vereinig-
ten Staaten von dem am 1. Juli 1944 geltenden Gewicht und Feingehalt ausgedriickt
wird. In der Tabelle sind alle Parititen einheitlich sowohl in Gold als auch in Dollars
der Vereinigten Staaten ausgedriickt, und zwar in Zahlen von sechs Stellen. Infolge
dieser Darstellungsweise kénnen sich in einigen Fillen Abweichungen in den letzten,
abgerundeten Dezimalstellen ergeben.

Allen der Ausfithrung des Abkommens uiber den Fonds dienenden Berechnun-
gen, die sich auf die Wahrungen von Fondsmitgliedern beziehen, werden die mit dem
Fonds vereinbarten Paritidten zugrunde gelegt. Ferner gelten fiir die Fondsmitglieder
gewisse grundlegende Verpflichtungen, die sich an die Parititen kniipfen. Eine davon
besteht darin, dass jedes Mitglied (dessen Wihrungshehérden fiir die Abwicklung
internationaler Geschifte nicht tatsichlich Gold zum Parititspreis — zu- oder ab-

—.ziiglich. der. vom_Fonds vorgeschriebenen Margen — frei kaufen und verkaufen)
bei Devisengeschiften innerhalb seines Gebietes die Wechselkurse fir die eigene
Wihrung gegeniiber den Wahrungen anderer Mitglieder von der Paritit im Falle
von Kassageschiften um héchstens 1 v. H. und bei anderen Devisengeschiften héch-
stens um eine Marge abweichen lisst, welche die fiir Devisen-Kassageschifte vor-
gesehene Marge nicht mehr uberschreitet, als der Fonds fiir angemessen halt,

Wiinscht ein Mitglied die Paritit seiner Wihrung zu idndern, so soll es den
Fonds dariiber in dem Masse, wie es dic Umstinde erlauben, vorher unterrichten
und ihm eine vollstindige und begriindete Darlegung uber die Notwendigkeit der
vorgeschlagenen Anderung unterbreiten. Parititsénderungen diirfen im allgemeinen
nur mit Zustimmung des Fonds vorgenommen werden und wenn die folgenden
Bedingungen alle erfullt sind: die Anderung muss vom Mitglied beantragt worden
sein, sie muss zur Korrektur einer grundlegenden Gleichgewichtsstorung notwendig
sein, und es muss eine Beratung mit dem Fonds stattgefunden haben. Die bisher
bei den Wahrungsparititen der Fondsmitglieder vorgenommenen Anderungen sind
in den Anmerkungen zusammengestellt, die der folgenden Tabelle beigefiigt sind.

Die Tabelle enthilt nur die Parititen, die auf Grund des Fondsabkommens
festgesetzt worden sind. Die in einigen Mitgliedslindern bestehenden Systeme mehr-
facher Wahrungskurse sind nicht beriicksichtigt.
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I. Unabhangige Gebiete

Paritaten in Beziehung

Paritéten in Beziehung

um Gold zum USA-35
Mitgliedsland Wiahrung Fgramm. Wt’-_‘lhrupgs- Wahrungs- USA Cents
g ie | sbeter | een | o Wirings
einhel% Fein;old lo USA-# einhelt
Agypten, . . . . .. ... Pfund . . . . . 2,551 87 12,188 5 0,348 242 | 287,156
Athiopten . . . . .. ... Dollar . . . . . 0,357 690 86,95G 5 2,484 47 40,2500
Australien . . . . .. ... Plund . . . .. 1,990 62 15,6250 0,446 429 | 224,000
Balgien . . . .. .. ... Franken . . . . | 0017 773 4 |1 750,00 50,000 0 2,000 00
Bolivien . . . . . . .. .. Boliviano 0,021 158 8 |1 470,00 42,0000 2,380 95
Brasilien . . . ... ... Cruzeiro . 00480363 | 647,500 18,500 0 5,405 414
Chile . . .. .. ..... Peso . .. .. 0,028 666 8 (1 085,00 31,0000 3,225 81
China . . .. ... ..., Yian . . .. . noch nicht festgesetzt
CostaRica .. ... ... Colon . . . . . 0,158 267 196,626 5,615 00 17,809 4
Dénemark . . . . . . . .. Krone . . . ., 0,128 660 241,750 €997 14 14,477 8
Dominikanische Republik Peso . . ... a.888671 35,0000 1,000 QD 100,000
Ekvador . . . . . . . . .. Suere . ..., 0,065 8275 | 472,500 13,5000 7,407 41
El Salvador . . . . .. .. Colon . . . ., 0,355 468 87,5000 2,500 00 40,0000
Finndand . . . .. .. .. Mark . .. .. noch nlcht festgesetzt
Frankreich . . . . . . . .. Frarken . . . . vom Wiahrungsfonds nicht anerkannt
Griechenland . . . . . .. Drachma noch nicht festgasstot
Grosgsbritannien . . . . . . Pfundt . , . . . 2,488 28 12,5000 0,357 143 | 280,000
Guatemala . . . .. ... Quetzal . . . . | 0,888 671 35,0000 1,000 00 106,000
Honduras . . . . . .. .. Lempira . . . . | 0,444 335 70,0000 2,000 00 50,000 0
Indien ., . . . ....... Rugis . . . .. 0,186 521 166,667 4,761 950 21,0000
fkak . . . o v o Dinar . . . ., 2,488 28 12,5000 0,357 143 | 280,000
{121 T Rial . . . ... . 00275557 | 1 128,75 32,2500 3,100 78
Island . . . . . ... ... Krona . . . . . 0,054 567 6 570,000 16,285 7 6,140 36
tallen . . . . .. .. ... Lira . . . . ., . noch nlcht festgesetzt
Jugoslawien . . . . . . . . Dinar . . . . . 0,017 773 4 |1 750,00 50,000 00 2,000 00
Kanada . . . . . . . ... Dollar . . . . . 0,807 883 38,5000 1,100 00 20,9091
Kolumbien . . . . .. .. Peso . .. .. 0,455 733 68,249 3 1,949 98 51,282 5
Kuba . .. ........ Peso . . ... 0,888 671 35,0000 1,000 00 100,000
Libanon ., . . . . . .. .. Plund . . . , . 0,405 512 76,701 8 2,191 48 45,631 3
Luxemburg . . . .. . .. Franken . . ., . | O,QHT 773 4|1 750,00 50,0000 2,000 00
Mexiko . . ... . . ... Peso .. ... 0,102 737 302,750 8,650 00 11,560 7
Niederlande . . . . . . . . Gulden 0,233 881 133,000 3,800 00 26,3158
Nikaraguea . . . . . . . . . Cordoba 0177734 175,000 5,000 00 20,000 O
Norwegen . . . . . . . . . Krone . . . . . 0,124 414 250,000 7,142 86 14,0000
Ostecraich . . . . . . . .. Schilling noch nicht festgesetzt
Panama . . . . . .+ . . Bathoa 0,088 671 35,0000 1,000 00 100,000
Paraguay . . . . . . . . . Guarani . . . . | 0,2B7 5§95 108,150 3,090 00 32,362 5
Peru® . . .. .. ... .. - T BT T T E T L LT T e
Philippinen . . . . . . .. Peso . . . .. 0,444 335 70,0000 2,000 00 50,000 0
Polen ., . . . ... .. .. Zloty . .. .. noch nicht festgessetzt
Siidafrikanische Union . . . | Pfund . . . . . 2,488 28 12,5000 0,357 143 | 280,000
Syrien . ... Piund . . . ., 0,405 512 | 76,701 8 2,191 48 45,6313
Thatltand . . . .. .. .. Baht . . ... noch nicht festgesetzt
Tschechoslowaket . . . . . Krone 0,017 773 4 |1 760,00 50,0000 2,0000
Torkei. . . . . .. Pfund . . ., . 0,317 382 58,0000 2,800 D0 35,714 3
Uroguay . . . . - . . . . Peso . .. .. ’ noch nicht festgesetst
Venszuela. . . . ... .. Baolivar 0,265 275 117,250 3,350 00 298507
Verainigte Staaten , . . . . Dollar . . . . . 0,888 671 36,000 0 1,000 0Q 100,000

! Poru flhris Iin Movember 1948 ¢in neuas Kurssystem oin, doch kam kalne Einigung Ubsr die neve Paritdt zustands,
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Il. Von den Mitgliedslandern abhédngige Gebiete

mit besonderer Wéhrung
Parititen Paritaten in Bezlehung
In Beziehung zum Gold zum USA-Dollar
ighiader Vosins zu
Mitglie arhiltnls zur
und abhingige Gebiste Wahrungsslnhelt FGramm W_&hhrungs- Wihrungs- USA-Cents
des Mutterlandes singold Je | einheiten sinheit Je
Wihrungs- je Troyunze Jo USA-8 Wahrungs-
alnhelt Faingold einhalt
Belgien
Belgisch-Konge . . . . | Franken* . . ... .. o017 7734 |1 750,00 50,0000 2,000 00
Frankreich
Franz.-¥orderindien Ruple . ....... 0,186 621 166,667 4,761 80 21,0000
Franz.-Somaliland Dschibuti-Franken 0,004 145 Q7 7 503,73 214,392 0,465 435
Niederlande
Niederléndische Antillen
und Surinam , . , . . | Gulden® . ... ... 0,471 230 66,004 9 1,885 85 53,026 4
Nioderlandisch
Neu-Guinea , .. .., | Gulden. . ... ... noch nicht festgesetzt
Grosshritannlen
Gambia ... .....
Goldkiiste . .. .. .. Westafrikanlsches
Nigeria . .+ .+ . .. Plund® . . .. ..,
Sierra Leonte . . . . . .
Sid-Rhodesia . . . . .
Nord-Rhodasla . . . . . Shdrhodesisches
nd ...
Njassaland . . . . . ..
Bahama-Inseln . . . . . Bahama-Pfund®. . . . 12 488 28 12,5000 0,357 143 | 280,000
Bermuda-Inseln Bermuda-Pfund® . . .
Falkland-Insen . . . . . Pfund d.Falkland-Inseln®
Gibraltar . . . . .. .. Gibraltar-Pfund*
Jamaika . . ... ... Jamaika-Pfund® . . . .
Malta . ........ Maltesisches Pfund?
Zypern . . . v s 4 . 4 s Zyprisches Pfund?®
Kenialand . . ... ..
Ubganda ... .. ...
Sansibar . . . . . . .. °§§{:{,‘;§$§ff“ﬁt . ioM2a214 250,000 714286 | ta0000
Tanganjikaland . . . . .
Barbados . ... ... Bri
Britisch-Guayana rilsch-Westindischer | 618 301 80,0000 | 171429 | 58,3333
Trinldad .. .. ... Dollar von Britisch-
Britisch-Honduras . . . Honduras* . . . . . 0.622 070 50,0000 1,428 57 70,000 O
Mauritius . . . . . . .. Maurltiug-Rupie® . . . \
Seschellen . . . . . . . Seschellon-Rupie? . . (186621 166,667 476190 | 23,0000
Fidschi-lnseln . , . . . Fidschi-Pfund* . . . . |2,241 69 13,9750 0,396 429 | 252,252
Tonga-Inseln . . . . . . Tonpanisches Pfund® . | 1,986 63 15,6563 0,447 321 | 223,553
Hongkeng . . . . . . . Hongkong-Dellar'® . . | 0,155 817 200,000 5,714 29 17,500 0
Malaia . .. ...... Malaiischer Dollar! , ,
Sarawak Die Sarawah- und Brl-
Britisch-Nordbornes . . fisch-Nordbgmeg-DOl-
ars, die neben dem
malaiischen Dollar im (Or220 298 107,143 3,061 22 32,6667
Verkehr sind (der auch |
gesetzliches Zahlungs-
mittel ist) haben den-
selben Wert,
! Paritét mit dem helglschen Franken, * @ 2,015 hollandlzche Gulden. ¥ Par|tst mit dem Pfund Sterling.
4 20 jo Pfund Sterling. # 4,80 |e Pfund Sterling. * 4 je Pfund Sterling.
7 131, jo Pfund Sterling. 1,11 & Pfund Stariing. #1,2525 je Pfund Sterling.
1 16 jo Pfund Sterllng, 13 571 428 57 ja Pfund Sterling oder 2= 4d = 1 malajischer Dollar,




Agypten
{Piund}

Athiopien
(Dollar)

Australien
{Pfund)

Belgien
{Franken}

Bolivien
{Boliviano)

Brasilien
{Cruzeiro)

Chile
{Peso}

China
{Yiian)

Costa Rica
(Colén)

Dinemark
{Krone)

Domini=-

kanische

Republik
{Peso)

Ekuador
{Sucre)

El Salvador
{Colbn)

ANMERKUNGEN

I. Unabhingige Gebiete

Die Ausgangsparitit fir das agyptische Pfund wurde am 18. Dezember 1946
mit 3,67288 Gramm Feingold oder 413,300 USA-Cents fur ein Pfund festgesetat.
Am 18. September 1949 wurde die Paritit auf Antrag der dgyptischen Regierung
und mit Zustimmung des Fonds gesindert in 2,55187 Gramm Feingold oder 287,156
USA-CGents fur ein Pfund.

In der Tabelle ist die Ausgangsparitit fiir den 4thiopischen Dollar angegeben.
Sie wurde am 18. Dezember 1946 festgesetzt.

Die Ausgangsparitit fiir das australische Pfund wurde am 17, November 1947
mit 2,86507 Gramm Feingold oder 322,400 TUSA-Cents fiir ein Pfund festgesetzt,
Am 18. September 1949 wurde die Paritit auf Antrag der australischen Regierung
und mit Zustimmung des Fones geandert in 1,99062 Gramm Feingold oder 224,000
USA-Cents fir ein Pfund.

Die Ausgangsparitit fiir den belgischen Franken wurde am 18, Dezember 1946
mit 0,0202765 Gramm Feingold oder 2,28167 USA-Cents fiir einen Franken fest-
gesetzt. Am 22, September 1949 wurde die Paritit aul Antrag der belgischen Regie-
rung und mit Zusttimmung des Fonds gedndert in 0,0177734 Gramm Feingold oder
2,00000 USA-Cents fir einen Franken,

In der Tabelle ist die Ausgangsparitit fiir den Boliviano angegeben. Sie wurde
am 18. Dezember 1946 festgesetzt.

In der Tabelle ist die Ausgangsparitit fiir den Cruzeiro angegeben. Sie wurde
am 14. Juli 1948 festgesetzt.

In der Tabelle ist die Ausgangsparitit fiir den chilenischen Peso angegeben.
Sie wurde am 18. Dezember 1946 festgesetzt.

Die Paritit ist noch nicht festgesetzt.

In der Tabelle ist die Ausgangspariiit fir den Colén von Costa Rica ange-
geben. Sie wurde am 18, Dezember 1946 festgesetzt.

Die Ausgangsparitit fiir die dénische Krone wurde am 18. Dezember 1946
mit (,185178 Gramm Feingold oder 20,8376 USA-Cents fiir eine Krone festgesetzt,
Am 18. September 1949 wurde die Paritit auf Antrag der dinischen Regierung
und mit Zustimmung des Fonds geandert in 0,128660 Gramm Feingold oder
14,4778 USA-Cents fiir eine Krone.

In der Tabelle ist die Ausgangsparitit fiir den Peso der Dominikanischen
Republik angegeben. Sie wurde am 23. April 1948 festgesetzt.

In der Tabelle ist die Ausgangsparitit fiw den Sucre angegeben, Sie wurde
am 18. Dezember 1M6 festgesetzt.

In der Tabelle ist die Ausgangsparit.‘if fiir den Colén von El Salvador an-
gegeben. Sie wurde am 18, Dezember 1946 festgesetzt,
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Finnland Die Paritit ist noch nicht festgesetzt.
(Mark)
Frankreich Die Ausgangsparitat fir den franzésischen Franken wurde am 18. Dezember

{Franken)  [946 mit 0,00746113 Gramm Feingold oder 0,839583 USA-Cents fiir einen Franken
fesigesetzt. Seit dem 26. Januar 1948 besteht keine vom Fonds anerkannte Paritit
fiir den franzisischen Franken.

Griechenland  Die Paritat ist noch nicht festgesetzt.

{Drachme}
Gross= Die Ausgangsparitit fiir das britische Pfund Sterling wurde am 18, Dezember
britannien 1946 mit 3,58134 Gramm Feingold oder 403,000 USA-Cents fiir ein Pfund Sterling
{Pfund) festgesetzt. Am 18. September 1949 wurde die Paritit auf Antrag der britschen
Regierung und mic Zustimmung des Fonds gedndert in 2,48828 Gramm Feingold
oder 280,000 USA-Cents fur ein Pfund Sterling.
Guatemala In der Tahelle ist die Ausgangsparitat fiir den Quetzal angegeben. Sie wurde
(Quetzal) am 18. Dezember 1946 festgesetzt,
Honduras In der Tabelle ist die Ausgangsparitat fir die Lempira angegeben. Sie wurde
(Lempira}  am I8. Dezember [946 festgesetzt.
Indien Die Ausgangsparitit fiir die indische Rupie wurde am 18, Dezember 1946 mit
{Rupie) 0,268601 Gramm Feingold oder 30,2250 USA-Cents fiir eine Rupie festgesetzt. Am
22, September 1949 wurde die Paritit auf Antrag der indischen Regierung und mit
Zustimmung des Fonds geandert in 0,186621 Gramm Feingold oder 21,0000 USA-
Cents filr eine Rupie.
Irak Die Ausgangsparitat fiir den irakischen Dinar wurde am 18, Dezember 1946
{Dinar) mit 3,58134 Gramm Feingold oder 403,000 USA-Cents fiir einen Dinar festgesetzt.
: Am 20. September 1949 wurde die Paritat auf Antrag der irakischen Regierung
und mit Zustimmung des Fonds gendert in 2,48828 Gramm Feingold oder 280,000
USA-Cents fiir einen Dinar.
Iran In der Tabelle ist die Ausgangsparitit fiir den Rial angegeben. Sie wurde am
{Rial) 18. Dezember 1946 festgesetzt.
Island Die Ausgangsparitit fir die istindische Krone wurde am 18. Dezember 1946

{Krone} mit 0,136954 Gramm Feingold oder 15,4111 USA-Cents fur eine Krone festgesetzt.
Auf Antrag der islindischen Regierung und mit Zustimmung des Fonds wurde
die Paritdt am 21. September 1949 in 0,0951352 Gramm Feingold oder 10,7054
USA-Cents fiirr eine Krone gindert.
Auf Antrag der islindischen Regierung und mit Zustimmung des Fonds wurde
die Paritdt arm 20. Marz 1950 in 0,0545 676 Gramm Feingold oder 6,140 36 USA-
Cents fiir eine Krone geiandert.

Italien Die Paritdt ist noch nicht festgesetzt.
{Lira)

Jugoslawien In der Tabelle ist die Ausgangsparitit fir den jugoslawischen Dinar angegehen.
{Dinar) Sie wurde am 24. Mai 1949 festgesetat.

Kanada Die Ausgangsparitit fiir den kanadischen Dollar wurde am 18, Dezember 1946

(Dollar) mit 0,88867] Gramm Feingold ader 100,000 USA-Cents fiir einen kanadischen
Dollar festgesetzt. Am 19. September 1949 wurde die Paritit nach Beratung mit
dem Fonds gedndert in 0,807883 Gramm Feingold oder 50,9091 USA-Cents fiir
einen kanadischen Dollar.

Kolumbien Die Ausgangsparitat fiir den kolumbianischen Peso wurde am 18. Dezember
{Peso) 1946 mit 0,507816 Gramm Feingold oder 57,1433 USA-Cents fiir einen Peso fest-
gesetzt. Am 17. Dezember 1948 wurde die Paritit auf Antrag der kolumbianischen
Regierung und mit Zustimmung des Fonds geindert in 0,455733 Gramm Feingold

oder 51,2825 USA-Cents fiir einen: Peso.



Kuba In der Tabelle ist die Ausgangsparitit fitr den kubanischen Peso angegeben.
{Peso) Sie wurde am 18, Dezember 1946 festgesetzt.

Libanon - In der Tabelle ist die Ausgangsparitit firr das libanesische Pfund angegeben.
{Pfund) Sie wurde am 29, Juli 1947 festgesetzt,

Luxemburg Die Ausgangsparitit fiir den luxemburgischen Franken wurde am 13, Dezem-

{Franken}  ber 1946 mit 0,0202765 Gramm Feingold oder 2,28167 USA-Cents fiir cinen Franken
festgesetzt. Am 22. September 1949 wurde die Paritit auf Antrag der luxemburgi-
schen Regierung und mit Zustimmung des Fonds geindert in 0,0177734 Gramm
Feingold oder 2,00000 USA-Cents fir einen Franken,

Mexiko Die Ausgangsparitit fir den mexikanischen Peso wurde am 18. Dezember 1946
{Peso) mit 0,183042 Gramm Feingold oder 20,5973 USA-Cents fiir einen Peso festgesetzt.
Auf Antrag der mexikanischen Regierung, welchem der Fonds am 17. Juni 1949
zustimmte, wurde die Paritat gedndert in 0,102737 Gramm Feingold oder 11,5607

USA-Cents fur einen Peso.

Niedetrlande Die Ausgangsparitit fur den mederlindischen Gulden wurde am 18, Dezem-
{Gulden} ber 1946 mit 0,334987 Gramm Feingold oder 37,6953 USA-Cents fiir einen Gulden
festgesetzt. Am 21, September 1949 wurde die Paritit auf Antrag der niederlandi-
schen Regierung und mis Zustimmung des Fonds gefindert in 0,233861 Gramm Fein-

gold oder 26,3138 USA-Cents fur einen Gulden.

Nikaragua In der Tabelle ist die Ausgangsparitit fiir den Cérdoba angegeben. Sie wurde
(Cérdoba}  am 18, Dezember 1946 festgesetzt.

Norwegen Die Ausgangsparitat fir die norwegische Krone wurde am 18, Dezember 1946
(Krone) mit 0,179067 Grammm Feingold oder 20,1500 USA-Cents fiir eine Krone festgesetzt.

A 18, September 1949 wurde die Paritit auf Antrag der norwegischen Regierung
und mit Zustimmung des Fonds geindert in 0,124414 Gramm Feingold oder 14,0000
USA-Cents fur eine Krone.

Osterreich Die Paritiit ist noch nicht festgesetzt.
(Schilling}

Panama In der Tahelle ist die Ausgangsparitit fiir den Balboa angegeben. Sie wurde
{Balboa) ~ am 18. Dezember 1946 festgesetzl.

Paraguay In der Tabelle ist die Ausgangsparitit fir den Guarani angegeben. Sie wurde
{Guarani) am 18. Dezember 1946 festgesetzt.

Peru Diz Ausgang paritat fir den Sol wurde am 18, Dezember 1946 mit 0,136719
{Sol) Gramm Feingold oder 15,3646 USA-Cents fiir einen Sol festgesetzt. Im November

1949 fisbrie Peru ein neues Kurssystem ein, doch wurde keine Einigung iiber eine
neue Paritit erzielt,

Philippinische In der Tabelle ist die Ausgangsparitat fiir den philippinischen Peso angegeben.
Republik  Sie wurde am 18. Dezember 1946 festgesetzt.
{Peso}

Polen Die Paritit ist noch nicht festgesetzt,
(Zloty)

Siidafrikani-  Die Ausgangsparitat fiic das siidafrikanische Pfund wurde am 18, Dezember
sche Union 1946 mit 3,58134 Gramm Feingold oder 403,000 USA-Cents fir ein Pfund fest-
(Pfund) -gesetzt. Am 18. September 1949 wurde die Paritit auf Antrag der siidafrikanischen
Regierung und mit Zustimmung des Fonds geindert in 2,48828 Gramm Feingold

oder 280,000 USA-Cents fiir ein Pfund.



Syrien In der Tabelle ist die Ausgangsparitit fiir das syrische Pfund angegeben. Sie
{Pfund) wurde am 29. Juli 1947 festgesetzt.
Thailand Die Paritat ist noch nicht festgesetzt.
(Baht)
Tschecho- In der Tabelle ist die Ausgangsparitit fiir die tschechoslowakische Krone
slowakei angegeben. Sie wurde am 18. Dezember 1946 festgesetzt.
{Krone}
Tiirkei In der Tabelle ist die Ausgangsparitit fiir das tirkische Pfund angegeben. Sie
{Pfand) wurde am 19. Juni 1947 festgesetzt.
Uruguay Die Paritit ist noch nicht festgesetat.
(Peso)
Venezuela In der Tabelle ist die Ausgangsparitat fiir den Bolivar angegeben. Sie wurde
{Bolivar) am [8. April 1947 festgesetzt.
Vereinigte In der Tabelle ist dic Ausgangsparitit fiic den Dollar der Vereinigten Staaten
Staaten von angegeben. Sie wurde am 18. Dezember 1946 festgesetzt.
Amerika

{Dollar}
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II. Von den Mitgliedslindern abhingige Gebiete mit besonderer Wahrung

Belgien Die Ausgangsparitit fiir den Franken von Belgisch-Kongo {der mit dem bel-

Belgisch- gischen Franken paritétisch ist) wurde am 18, Dezember 1946 mit 0,0202765 Gramm

Kengo Feingold oder 2,28167 USA-Cents fiir einen Franken festgesetzt. Am 22, September
1949 wurde die Paritit auf Antrag der belgischen Regierung und mit Zustimmung
des Fonds geiindert in 0,0177734 Gramm Feingold oder 2,00000 USA-Cents fiir
einen Franken.

Frankreich Die Ausgangsparitiiten filr die besonderen Wahrungen der von Frankreich ab-
hingigen Gebiete (mit Ausnahme von Franzésisch-Indochina) wurden am 8. De-
zember 1946 wie folgt festgesetzt:

Wahrung und Verhiltnis
zur Wiahrungseinheit Gramm Feingold USA-Cents
des Mutterlandes j& Whhrungseinheit je Wiahrungseinheit

Algerlen . . . ., . .. ......

Marokko . . . ... ... ... Franken

TomiS o o v e e (mit dem franzosischen 0,007 461 13 0,839 563

Franz.-Antlllen . . . . . . .. ..., Franken parititisch)

Franz.-Guayana . . . . . . ... ...

Franz.-West-Afdka . . . . . ... . . .

Franz.-Aquatorial-Afrika . . . . . . . .

To Franken

B0 . o e e e e e e

Kameron ., . Kelonton 1 Afriea 1,427 20

Franz~-Somaliland . . . . . . .. ... = 1,70 " 0,012 683 9 !

Madagaskar und Dependenzen . . . . . franzdsische Franken

Réunlon . . ... ... .......

St-Pierre und Miquefon . . . . . . . .

Franken

Neu-Kaledonien . . . . . ... ..., dar franzdslschen Kolo-

Meue Hebriden . ., . . ., ., ... .. nien im Stillen Ozean 0,017 908 7 2,015 00

Franz.-Ozeanlen . , . . ., .., ... = 2,40

franzdsische Franken

Franz.-Vorderindien P I Rupie 0,268 601 30,2250

= 36 franzids. Franken

Niederlande

Gross-
britannien

Seit dem 26. Januar 1948 besteht fiir den Franken von Algerien, Marokko,
Tunis, den Franzésischen Antillen und Franzdsisch-Guayana sowie fiir den Franken
der franzdsischen Kolonien in Afrika keine vom Fonds anerkannte Paritit. Fiir
den Franken der franzisischen Kolonien im Stillen Ozean besteht seit dem 20. Sep-
tember 1949 keine anerkannte Paritit. Die am 18, Dezember 1946 festgesetzte Aus-
gangsparitat der Rupie von Franzisisch-Vorderindien blieb unverindert, bis sie
am 20, September 1949 auf Antrag der franztsischen Regierung und mit Zustim-
mung des Fonds in 0,186621 Gramm Feingold oder 21,0000 USA-Cents fitr eine
Rupie gedndert wurde, :

Die Paritit der Withrung von Franzésisch-Somaliland wurde auf Antrag der
franzésischen Regierung und mit Zustimmung des Fonds am 22. Mirz 1949 in
0,00414507 Gramm Feingold oder 0,466435 USA-Cents fitr einen Dschibuti-Franken
gedndert,

In der Tabelle ist die Ausgangsparitit fiir den Gulden der Niederlindischen
Antillen und von Surinam angegeben. Sie wurde am 18. Dezember 1946 festgesetzt.
Fiir den Gulden von Neu-Guinea wurde noch keine Paritit festgesetzt.

Die in den Spalten | und 2 der nachstehenden Tabelle angegebenen Ausgangs-
parititen fiir die besonderen Wiahrungen der von Grossbritannien abhingigen
Gebiete wurden am 18, Dezember 1946 festgesetzt. Am 18. September 1949 wurden
die Parititen der besonderen Wihiungen aller dieser Gebiete mit Ausnahme von
Britisch-Honduras auf Antrag der britischen Regierung und mit Zustimmung des
Fonds gedndert in die nachstehend in den Spalten 3 und 4 angegebenen Paritiiten.

Auf Antrag der brititchen Reglerung und mit Zustimmung des Fonds wurde
die Paritit des Dollars von Britisch-Honduras am 31. Dezember 1949 in die nach-
stchend in den Spalten 3 und 4 angegebene Paritat gedndert.



Grossbritannien

{Fortsetzung)

Gambia . ... . . .
Goldkiste . . . . .
Nigeria . . . . . .

Slerra Leone

S54d-Rhodesia ., . .

Nord-Rhodesia
Mjassaland

Patdstina® . . . . .

Bahama-Inseln

Bermuda-Inseln ., .

Jamaika . . . . ..

Falkland-Inseln

Kenlaland . . . . .
Upanda . . . . . .
Sanszibar . . . . .

Tanganjikaland

Barbados . . . . .

Britisch-Guayana

Trinidad . . . . .
Britisch-Honduras .

Seschellen

Fidsehi-Ingeln . . .

=

Wihrung
und Verh#ltnis
zur Wahrungs-

einheit des
Mutterlandes

3

4

Gramm
Feingold je
wWahrungs-

einheit

USA-Cents
ie
Whhrungs-
einheit

Gramm
Felngold je
Wihrungs-

ainheit

USA-Cents

i
Wihrungs-
einheit

Westafrikani-
sches Piund
(Paritat mit dem
Pfund Sterling)

Siid-Rhodesia.
Pfund {Paritit
mit dem Pfund
Sterling)

Paléstinen-
sisches Plund
(Paritit mit dem
Pfund Sterling)

prﬁsches
Piund (Farjtat
mit dem Pfund
Sterling)

Gihraltar-Pfund
(Paritit mit dem
Pfund Sterling)

Mallesisches
Pfund (Paritat
mit dem Phund
Sterling)

Bahama-Pfund
Paritit mit dem
und Sterling)

Bermuda-Piund
{Paritdt mit dem
Pfund Sterling}

Jamaika-Pfund
{Paritit mit dem
Pfund Sterling)

Pfund der Falk-

land-Inseln
Paritit mit dem
fund Sterling)

Ostalrikanischer
Schilling (20 fiir
ein Pfund Ster-
ling)

Britigch-West-
indischer Dollar
(4,80 fir ein
Piund Sterling)

Dollar von Bri-
tisch-Honduras
4,00 fiir ein

und Sterling)?

Cevlon-Rupie
1344, fir ein
und Sterling)

MaurHius-Rupie
{134, fiir ein
Pfund Sterling)

Seschellen-
Rupie (13, fiir
ein Pfund Ster-
ling)

Fidschi-Pfund
{1,11 fir ein
Pfund Sterling)

duras filr eln Pfund Slerling,

1 Fir die Wahrung von Ceylon wird vom Fonds kelne Parltst mehe gefiihet, da Grossbritannien fir dleses Geblet selt dem

3,581 34

3,581 34

3,561 34

0,172 067

0,746 113

0,888 61

0,268 601

0,268 601

3,226 44

403,000

403,000

20,150 0

30,2250

363,063

2,488 23

248829

0,124 414

0,513 39t

0,622 070

0,186 621

2,241 69

4. Fobruar 1948 nicht mehr verantwortlich geméss dem Abkommen dber den Fonds ist.

14,000

58,3333

70,000 O

21,000 0

252,252

Fur die Wahrung von Falastina wird vom Fonds kelne Parit3t mehe gefUhrt, da Grossbritannien for Palistina selt dem
15. Mai 1948 nichl mehr veraniwartlich gemass dem Abkommen iiber den Fonds ist.

Vor dem 15, Septémber 1949 war das Verbdltnls des Dollars von Britisch-Honduras zum Ffund Sterling 4,03 Dollar
fiir eln Pfund Sterling. Vem 18. September bis zum 30. Dezember 1949 war das Verhaltnis 2,80 Dollar von Britisch-Hon-




— 333

1 2 3 4
Grossbritannien ;\f 3hr:;ﬁn‘ Gramm USA-Cent: G USA-Cent
und Verl ig ents ramm -Cents
(Fortsetzung) zur Wahrungs- Feingold je je Feingold je le
einheit des Wahrungs- Wihrungs- Wiahsungs- Wiabrungs-
Mutterlandes einheit efnhelt einfeit einheit
(Fragndaenants: Plne C1.2608 fo :
reundschal und (1, iir
nsein) cin Plund Ster 2,859 36 321,756 1,986 65 223,553
ling)
Birma! . . . ... Birmanische
Rupie (Paritit
mit der indi- 0,268 601 30,225 0
schen Rupie, .
d.h.=1s6d)
Hongkeng . . . . . Horlngltong-
B i PRund 0,223 B34 25,167 5 0,155 517 17,5000
Starling)
Malgia . . . . . .. Malsiischer
(Singapur und Dollar
Malaiischer Bund) (8,571 428 57 fiir
etn Pfund Ster-
ling oder 254 d
fiir einen malai-
ischen Dollar
Sarawak . . . . . . Bie Sarawak-
Britisch-Nordborneo und Brittsch-
Nordborneo- 0,417 822 47,016 7 0,200 299 32,666 7

L Fiir dia Wahrung von Birma wird vom Fonds kelne Paritdt mehr gefihret, da Grossbreitannien fir dieses

Dollars, die ne-
ben dem matai-
ischen Dollar
im Werkehr sind
{der ebendalls
esetzliches
arlungsmittel
ist), haben den.
selben Wert

4, Januar 1948 nicht mehr verantwortlich gem@ss dem Abkemmen dber den Fonds |st.

Gebiet sail dem



ANLAGEN



BILANZ VOM

IN SCHWEIZER GOLDFRANKEN (ZU 0,29032258... -

AKTIVA

%
. GOLD IN BARREN UND MUNZEN . . . . 267 550 388.65 354
Il. KASSENBESTAND )
Kasse und Bankguthaben . . . . . . . . . 42 49 694,79 57
. GELDER AUF SICHT, zinstragend angelegt . 1 680 909.76 0,2

IV, REDISKONTIERBARE WECHSEL
1. Handelswechsel und Bankakzepte . . . . 32 181 286.27 4,3
2, Schatzwechsel . . . . . . . . ... .. 102 999 531. — 13,6

135 180 817.27
V. VERSCHIEDENE WECHSEL, JEDERZEIT RE-

MOBILISIERBAR . . . . . . . . . .. .. 31 262 501.07 4,1
¥l. GELDER AUF ZEIT UND DARLEHEN

1. bis zu héchstens 3 Monaten . . . . . . . 26 868 737.85 3.6

2. von 3 bisdé Monaten . . . . . . . . .. 3 566 483.31 0,5

3. von mehr als einem Jahr . . . . . . . . 715 821.11 01

31151 042.27
Vil. ANDERE WECHSEL UND ANLAGEN

1. Schatzwechsel und Schatzanwelsungen

a) bis zu hochstens 3 Monaten . . . . . 66 844 974.79 8,9
b) von 3bisé6Monaten . . . . . . . .. 17 644 259.41 23
2, Sonslige Wechsel und andere Anlagen
a) bis zu héchstens 3 Monaten . . . . . BO 71499614 10,7
b) von mehr als einem lahr . . . . | . 10 281 455.06 1.4
175 4B7 685.40
VIl VERSCHIEDENE AKTIVA . . . . . . . . . . .. ... ... 1 554 580.70 0,2
IX. EIGENE MITTEL VERWENDET in Ausfilhrung der Haager Verein-
barungen von 1930 zu Anlagen in Deutschland (siehe unten) . . &8 201 222.72 2.0

754 808 842.63  [100,0

AUSFUHRUNG DER HAAGER

IN DEUTSCHLAND ANGELEGTE GELDER
1. Ferderungen gegen die Reichsbank und die Golddiskontbank;

Wechsel der Golddiskontbank und der Reichsbahn und Schatz-
anweisungen der Reichspost (féllig) . . . . . . . . . . . .. 221 019 557.72
2. Wechsel und Schatzanweisungen des Deutschen Reichs (fallig) . 76 181 040. —

297 200 597.72

AMMERKUNG | — Fir die Bilanz wurden die Akliva und Passiva aus den verschiedenen Wahrungen auf Grund von notjer-
ten oder amilich festgesetrten Kursen oder gemiss den auf die enisprachenden Wihrungen anwendbaren Sonder-
vereinbarungen in Schweizer Goldfranken umgerechnes,

ANMERKEUNG Il— Yon den Einlagen der Gliubiger-Regierungan auf dem Treuhdnder-Annuititenkonto im Gesamtgegen-

wert von 152 606 250. — Schweizer Galdfranken entlallan Einlagen im Gegenwert von 141 649 121.25 Schweizer
Goldfranken auf Regierungen, die der Bank bisher schon bestitigt haben, dass sie auf Grund ihrer Ansprilche qus

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE
.DER BANK FOR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL.

Gemiss Artikel 52 der Satzung der Bank haben wir ihre Bicher und Rechnungen fir das am
kldrungen erhalten haben. Vorbehaltlich des Wertes der in Deutschland angelegten Gelder erkldren wir,
schriebenen Schweizer Goldfranken auffiihrt, ordnungsmdéssig aufgestellt ist und in Verbindung mit den
sie sich uns nach unserem besten Wissen und den uns gegebenen Erkidrungen darstellt und durch die

ZURICH, den 8. Mai 1950,



. ANLAGE |
31. MARZ 1950

GRAMM FEINGOLD — ART. B DER SATZUNG)

PASSIVA
) %
. STAMMKAPITAL
Genehmigt und begeben 200 000 Aktien von je
2500 Schweizer Goldfranken . . . . . . . . 500 000 000. —
mit 25%iger Einzahlung . . . . . . . . . . 125 000 000.— | 16,6
Il. RESERVEN
1. Gesetzlicher Reservefonds . . . . . . . . 6 527 630.30
2. Allgemeiner Reservefonds . . . ., . . . . 13 342 630.13
19 870 280.43 2,6
M. KURZFRISTIGE UND SICHT-EINLAGEN
{Gold)
1. bis zu hichstens 3 Monaten . . . . . . . 244 319.37 0,0
2. Sicht-Einlagen . . . . . . . . .. . .. 96 523 116.71 12,8
96 767 436.08
V. KURZFRISTIGE UND SICHT-EINLAGEN
(verschiedene Wéhrungen)
1. Zentralbanken fiir eigene Rechnung : _
d) von 3 bisé Monaten . . . . . . . .. 3816 250. — 0,5
b) bls zu héchstens 3 Monaten . . . . . . 336 652 267.98 44,6
¢) Sichi-Einlagen ., . . . . . . . ... 33 0465 117.36 4.4
2. Zentralbanken fir Rechnung Dritter .
a} bis zu héchstens 3 Monaten . . . . . . 1 985 442.22 0,3
by Sicht-Binlagen . . . . . . . . .. .. 388 109.42 01
3. Andere Einleger _
a) bis zu hochstens 3 Monaten . . . . | . 21 717 561.51 2.9
b) Sicht-Einlagen . . . . . . . . . . .. 222422224 0.3
. 399 848 970.73
V. VERSCHIEDENES . . . . . . . . . . . ... . ... ..., 6 246 314.74 0,8
V1, GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG — ¥Yortrag . . . . . . . 2 627 272.95 0.3
VIl ROCKSTELLUNG FUR UNVORHERGESEHENES . . . . . . . . 104 448 567.70 13,8

754 808 842,63 [100,0

VEREINBARUNGEN YON 1930

LANGFRISTIGE EINLAGEN
1. Einlagen der Gldubiger-Regierungen auf dem Treuvhdnder-

Annuitdtenkonto (sieche Anmerkungl) . . . . . . . . . . .. 152 606 250. —

2. Einlage der Deutschen Regierung . . . . . . . . . .. . .. 76 303 125. —
EIGENE MITTEL VERWENDET in Ausfihrung der Vereinbarungen | 220 707 o79-—
(sicheobenPostenIX) . . . . .. .. .. ... ... e 68 291 222.72

' 297 200 597.72

dem Treuh@nder-Annuitdienkonts von der Bank die Transferierung keiner héheran Beirdge fordern k&nnen als
derjenigon, deren Rickzahlung und Transferiarung die Bank selbst von Dwutschland in ihr genehmen Wahrungen
zu erlangen vermag.

ANMMERKUMNG Il = Die vor dem Datum dieser Bilanz erklirten Dividenden sind um 208.— Schweizer Goldfranken je
Aktie oder insgesamt 41600000 Schweizer Goldfranken geringer als dia in Artikel 53, b der Satzung festgasetzte
kumulative Dividende von 6%,

31. Mérz 1950 beendete Geschéfisjahr gepriift und bestdtigen, dass wir afle erbetenen Auskinfte und Er-
dass nach unserer Ansicht obige Bilanz, die den Gegenwert der einzetnen Wahrungen in den oben be-
dazugehsrenden Anmerkungen ein wahrheifsgemisses, genaues Bild der Geschdfisiage der Bank gibf, wie
Biicher der Bank ausgewiesen wird. :

. PRICE WATERHOUSE & Co.



GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG

fir das am 31. Marz 1950 abgeschlossene Geschiftsjahr

Reineinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen
(unter Einschluss der Netto-Devisengewinne)

Gebiihren fir Oberfragungen von Aktien

Verwaltungskosten:

Yerwaltungsrat — Bezige und Reisekosten . . . . . . . . . .
Direkfion und Personal — Gehdlter, Pensionsbeitrage und Reisekosten
Miete, Versicherung, Heizung, Licht und Wasser . e e
Erneuerung und Ausbesserung des Gebdudes und der Einrichtung
Birobedarf, Bilcher, Zeitungen und Zeitschriften, Druckkosten
Telephon-, Telegramm- und Postgebiihren e e
Ausgaben fiir Sachverstindige (Buchpriifer, Dolmetscher usw.)
Kantonale Steuer

Verschiedenes .

Abziiglich: Auslagen der Bank als Agent gemdss den Abkommen iber
den innereuropdischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr .

Der Verwaltungsrat hat entschieden, dass es notwendig isf, zuzuweisen:

dem Konto fir ausserordentliche Verwaltungskosten
der Riickstellung fiir Unvorhergesehenes .

ANLAGE Il

Schweizer

Goldfranken

8 874 596.29

£55.23

8 875 051.52
163 206.97
2225 393.81
%8 371.36
169 213.71
196 941.97
141 965.62
22 248.52
35 676.63
79 177.83
I 132 196.42

284 417.85 2 847 778.57

6 027 272,95
400 000, —

3 000 000, — 3400 000.—

Vortrag 2 627 272.95



VERWALTUNGSRAT*

Maurice Frére, Briissel

Sir Otto Niemeyer, London

Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Priasident der Bank

Stellvertretender Vorsitzender

Wilfrid Baumgartner, Paris
Klas Biok, Stockholm

Baron Brincard, Paris

Cameron F. Cobbold, London
-Henri Dcroy; Paris

Dr. M. W. Holtrop, Amsterdam
Albert E. Janssen, Briissel

Prof. Dr, Paul Keller, Ziirich
Dr. Donato Menichellz, Rom
Prof. P. Stoppani, Rom

Dr, Wilhelm Vocke, Frankfurt a. M,

Stel_ Ivertreter

Hubert Ansiaux, Brissel
Jean Bolgert, Paris

Sir George L. F, Bolton oder

London

John 8. Lithiby
Dr, Paride Formentini, Rom

Roger Auboin

Dr. Raffaele Pilotti
Marcel van Zeeland

Per Jacobsson

Qluf Berntsen
Frederick G. Conolly

Fabian A, Colenutt

DIREKTION
‘Generaldirektor,

Stellvertreter des Prisidenten
Generalsekretir

Erster Direktor,
Leiter der Bankabteilung

Volkswirtschaftlicher Berater,
Leiter der Wiahrungs- und Wirtschaftsabteilung

‘Direktor

Direktor

Stellvertretender Sekretir

* Hipsichtlich der japanischen Mitgliedschaft im Verwaltungsrat bleiben die Rechts-
folgen aus der Lage zur Zeit der Herausgabe des Berichts noch zu bestimmmen.

1. April 1950.



