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ZWANZIGSTER JAHRESBERICHT
AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER

BANK FÜR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel, am 12. Juni 1950

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank für Internationalen Zahlungs-
ausgleich für ihr zwanzigstes Rechnungsjahr vorzulegen, das die Zeit vom 1. April
1949 bis zum 31. März 1950 umfasst. Seine geschäftlichen Ergebnisse werden im
Zusammenhang mit einem allgemeinen Rückblick auf die Tätigkeit der Bank im
Berichtsjahr und einer Besprechung der Bilanz vom 31. März 1950 auf den Seiten
255 bis 266 ausführlich behandelt.

Das Geschäftsjahr schloss mit einem Überschuss von 6 027 272,95 Schweizer
Goldfranken; hiervon wurden 400 000 Goldfranken dem Konto für ausserordent-
liche Verwaltungsausgaben und 3 000 000 Goldfranken der Rückstellung für Un-
vorhergesehenes überwiesen. Der Restbetrag von 2 627 272,95 Goldfranken wurde
auf neue Rechnung vorgetragen.

Am Ende des vorhergehenden Geschäftsjahres (am 31. März 1949) hatte der
Überschuss 5 101 855,91 Goldfranken betragen, und der Verwaltungsrat hatte ent-
schieden, dass es nötig war, diesen Betrag in voller Höhe den Rückstellungen zu
überweisen, und zwar 300 000 Goldfranken dem Konto für ausserordentliche Ver-
waltungsausgaben und 4 801 855,91 Goldfranken der Rückstellung für Unvorher-
gesehenes.

Die massige Erhöhung des Überschusses gibt allein noch keinen genügenden
Eindruck von der bedeutenden Erweiterung der Geschäftstätigkeit der Bank für
Internationalen Zahlungsausgleich im vergangenen Geschäftsjahr. 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 für das
vorige Jahr vergleichbar ist) eine Steigerung von 722 auf 984 Millionen Goldfranken,
und auch die Umsätze der Bank haben beträchtlich zugenommen.

Nachdem sich also die der Bank zur Verfügung stehenden Mittel erhöht
hatten, konnte sie im allgemeinen den Anforderungen entsprechen, welche die
verschiedenen Zentralbanken an sie richteten, mit denen sie in Verbindung steht.
Alle sich hierbei ergebenden Operationen, gleichviel, ob sie in der Vereinbarung
von kurzfristigen Krediten oder in der Durchführung von Devisengeschäften oder
im Verkauf, Ankauf und Tausch von Gold bestanden, wurden in Übereinstimmung'
mit der Währungspolitik der beteiligten Zentralbanken getätigt, nachdem sich die
Bank pflichtgemäss vergewissert hatte, dass von seiten 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-
trägt, die Tätigkeit der Bank zu erleichtern.

Eine andere wichtige Entwicklung bestand darin, dass es sich bei der Darstel-
lung der Bilanz als möglich erwies, die mit der Ausführung der Haager Verein-
barungen von 1930 zusammenhängenden Aktiv- und Passivposten von den übrigen
Posten zu trennen. Diese Aktiva und Passiva wurden unter einer besonderen Über-
schrift vereinigt und bilden eine zweite Abteilung der Bilanz. Ihr Gesamtbetrag
ist mit insgesamt 297 Millionen Goldfranken gegenüber dem Vorjahr unverändert,
da keine die Höhe dieser Posten berührende weitere Entwicklung eingetreten ist.

Diese neue Anordnung der Bilanz wurde dadurch ermöglicht, dass mit den
wichtigsten Gläubiger-Regierungen der Haager Vereinbarungen ein Übereinkom-
men über die Auslegung der Verpflichtungen der Bank in diesem Zusammenhang
getroffen wurde. Nähere Angaben über dieses Abkommen finden sich auf Seite 255
dieses Berichts.

Diese Änderung in der Bilanz im Verein mit der im letzten Jahr vorgenom-
menen, die darin bestand, dass die Rückstellung für Unvorhergesehenes als beson-
derer Posten ausgewiesen wurde, gestattet es, ein klares und vollständiges Bild von
der Lage der Bank zu gewinnen.

Die Bank ist weiter als Agent gemäss den Abkommen über den Innereuropä-
ischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr tätig gewesen und hat bei der Erfüllung
dieser Aufgabe jede notwendige Unterstützung seitens der beteiligten Regierungen
und anderen Stellen erhalten. Desgleichen hat sie ihre Zusammenarbeit mit der
Internationalen Bank für den Wiederaufbau und die Förderung der Wirtschaft
und mit dem Internationalen Währungsfonds in zufriedenstellender Weise fort-
gesetzt.

Das soeben beendete Geschäftsjahr ist das zwanzigste seit der Errichtung der
Bank, und es dürfte daher von Interesse sein, an dieser Stelle einen kurzen Rück-
blick auf ihre Tätigkeit im Laufe dieser zwanzig schwierigen J a h r e zu werfen,
die einen ausserordentlich kritischen Zeitabschnitt in der Geschichte der Welt
und besonders des europäischen Erdteils darstellen.

Als die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich im Mai 1930 ihre Tätig-
keit begann, waren die unmittelbarsten Störungen, die der erste Weltkrieg ver-
ursacht hatte, im allgemeinen beseitigt: es gab keinen Mangel an Nahrungsmitteln
oder anderen Gütern mehr, die Inflation war überwunden, und so gut wie alle
Länder waren mit den alten oder mit neuen Paritäten zur Goldwährung zurück-
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, endgültig her-
unter, nachdem sich das erste Zeichen dieser Entwicklung schon 1927 in der Ab-
schwächung der Preise für landwirtschaftliche Erzeugnisse gezeigt hatte, und im



Herbst 1929 hatte der Zusammenbruch der New Yorker Effektenbörse eine Ab-
wärtsbewegung 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 führten,
und man hoffte damals, auf diese Weise eine kommerzielle Basis für eine „end-
gültige Bereinigung" der Frage der deutschen Reparationen zu schaffen. In Ver-
bindung damit stand aber ein anderer Gedanke, der sich aus einem lange empfun-
denen Bedürfnis ergab, nämlich der Gedanke der Errichtung einer ständigen Insti-
tution für die Zusammenarbeit der Zentralbanken.

Schon vor 1914 hatte es eine Reihe von Anlässen gegeben, bei denen Zentral-
banken es nützlich gefunden hatten, miteinander zusammenzuarbeiten, um den
internationalen Zahlungsausgleich in Zeiten akuter Schwierigkeiten zu erleichtern.
In Verbindung mit der Währungsstabilisierung nach dem ersten Weltkrieg, die sich
über die Zeit von 1922 bis 1930 hinzog, hatten sich wiederholt Gruppen von Zentral-
banken zur Gewährung besonderer „Stabilisierungskredite" gebildet, und eine
tätige Hilfe war insbesondere im Rahmen des finanziellen Wiederaufbauwerks
geleistet worden, das vom Finanzkomitee des Völkerbundes unternommen wurde.
Aber diese ad hoc gebildeten Gruppen hatten gewisse Schwächen: sie pflegten sich
wieder aufzulösen, sobald ihr unmittelbares Ziel erreicht war, und es war schwer zu
vermeiden, dass politische Erwägungen bei ihrer Zusammensetzung mitsprachen.

Das wesentlich Neue, das bei der Errichtung der Bank für Internationalen
Zahlungsausgleich hinzutrat, war die s t ä n d i g e F o r m , die sie der Zusammenarbeit
der Zentralbanken durch die Schaffung einer Organisation gab, die auf tech-
nischer Grundlage aufgebaut und auf diese Weise politischen Einflüssen entzogen
war und die bereit war, im allgemeinen Interesse aller Beteiligten tätig 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 fördern,
neue Möglichkeiten für internationale Finanzgeschäfte zu schaffen und als
Treuhänder (Trustee) oder Agent bei den ihr, auf Grund von Verträgen mit
den beteiligten Parteien übertragenen internationalen Zahlungsgeschäften zu
wirken."

Im Jahre 1930 wurden die grössten internationalen Überweisungen durch die
Bezahlung von Kriegsschulden und durch die deutschen Reparationen veranlasst,
und eine der ursprünglichen Aufgaben der Bank bestand darin, den „Neuen Plan"
für den Empfang und die Verteilung der deutschen Reparationen gemäss den Be-
stimmungen der Haager Vereinbarungen durchzuführen. Im ersten Jahr ihrer
Tätigkeit empfing und verteilte die Bank die von Deutschland gezahlten Annuitäten
und war ausserdem als Agent im Zusammenhang mit der ursprünglichen Ausgabe
der Internationalen 5 %prozentigen Anleihe des Deutschen Reichs 1930 tätig, für



deren Bedienung sie die Funktion als Treuhänder übernahm. Diese Anleihe wurde
in neun Ländern untergebracht und erzielte einen Nettobetrag von ungefähr 300
Millionen Dollar; davon erhielt ein Drittel die deutsche Regierung (gemäss den
Haager Vereinbarungen) für die Reichspost-Verwaltung und die Deutsche Reichs-
bahn-Gesellschaft, während die übrigen zwei Drittel an sechs Gläubiger-Regierungen
gingen. Gemäss den Haager Vereinbarungen hatte die Bank im Rahmen der ihr
zur Verfügung stehenden Mittel und unter Berücksichtigung ihrer Liquidität zu
intervenieren, um eine etwaige Aussetzung der Überweisungen zugunsten der einzel-
nen Regierungen zu verhindern, und zwar insbesondere dadurch, dass sie einen
angemessenen Teil der von Deutschland gezahlten Annuitäten im Einvernehmen
mit der Reichsbank in Deutschland anlegte.

Als 1931 die Finanzkrise über Europa hereinbrach und das H o o v e r - M o r a -
t o r i u m vom 1. Juli jenes Jahres den Apparat des Young-Plans zum Stillstand
brachte, hatte die Bank in Erfüllung der ihr auferlegten Verpflichtungen in Deutsch-
land sowohl die Beträge angelegt, die den langfristigen Einlagen entsprachen, die
ihr von den Gläubiger-Regierungen zu dem besonderen Zweck der Erleichterung
der Überweisungen zur Verfügung gestellt worden waren, als auch einen Teil ihrer
eigenen Mittel.

Auf der in der dritten Juli-Woche des Jahres 1931 in London abgehaltenen
Internationalen Konferenz wurde von den Regierungen der Vereinigten Staaten,
Grossbritanniens, Frankreichs, Italiens, Belgiens und Japans empfohlen, dass der
Umfang der Deutschland vorher gewährten Kredite aufrechterhalten werden sollte,
und gemäss dieser Empfehlung wurden die Anlagen der Bank in Deutschland nicht
verringert, sind aber seitdem nicht erhöht 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 übertragenen
Rechte und Pflichten hinsichtlich der Angelegenheiten, die noch auf diese Verein-
barungen zurückgehen, nicht geändert, und die Haager Vereinbarungen sind daher
weiter für die Position der Bank massgebend.

Die Bank nahm zu jener Zeit tätigen Anteil an den B e m ü h u n g e n , d e n
v e r d e r b l i c h e n F o l g e n d e r F i n a n z k r i s e e n t g e g e n z u w i r k e n . Auf besondere
Empfehlung der oben erwähnten 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 sämtlichen 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 Transferfähigkeit Deutschlands zu untersuchen. Einige der ein-
stimmig angenommenen Schlussfolgerungen dieses Ausschusses von allgemeinerem
Charakter lauteten wie folgt:

„Der Young-Plan mit seiner steigenden Annuitätenreihe ging von einer stän-
digen Ausdehnung des Welthandels aus, nicht nur dem Volumen, sondern dem Wert
nach, innerhalb deren die von Deutschland zu zahlenden Annuitäten ein Faktor
von abnehmender Bedeutung werden würden. Tatsächlich ist das Gegenteil ein-
getreten. Seit dem Inkrafttreten des Young-Plans ist nicht nur der Welthandel dem
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S c h l i e s s l i c h w u r d e n e i n i g e S o n d e r v e r e i n b a r u n g e n e i n z e l n e r R e g i e r u n g e n , a b e r
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s c h o s s e n e n B e t r ä g e z u s a m m e n z ä h l t , s o e r g i b t s i c h e i n e Z i f f e r v o n a n n ä h e r n d 5 M i l -

l i a r d e n S c h w e i z e r F r a n k e n o d e r e t w a e i n Z e h n t e l d e s G e s a m t b e t r a g e s d e r A n f a n g

1 9 3 1 b e s t e h e n d e n k u r z f r i s t i g e n V e r s c h u l d u n g . " D i e B a n k w a r a n d e n S t ü t z u n g s -

k r e d i t e n a n d i e U n g a r i s c h e N a t i o n a l b a n k , d i e Ö s t e r r e i c h i s c h e N a t i o n a l b a n k , d i e

D e u t s c h e R e i c h s b a n k u n d d i e J u g o s l a w i s c h e N a t i o n a l b a n k b e t e i l i g t , u n d e i n v o r -

ü b e r g e h e n d e r V o r s c h u s s w u r d e a u c h d e r B a n k v o n D a n z i g g e w ä h r t . N e b e n d e n a u f

e i g e n e R e c h n u n g g e w ä h r t e n K r e d i t e n o r g a n i s i e r t e d i e B a n k f ü r I n t e r n a t i o n a l e n

Z a h l u n g s a u s g l e i c h Z e n t r a l b a n k e n s y n d i k a t e , a n d e n e n s i e s e l b s t t e i l n a h m : d r e i
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U n g a r i s c h e N a t i o n a l b a n k .
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Schafts- und Währungspolitik mit, die im Juni 1933 in London zusammentrat und
die einen letzten umfassenden Versuch unter dem Patronat des Völkerbundes dar-
stellte, gemeinsam Ordnung in die Wirtschafts- und Währungslage zu bringen.
Leider brachte die Konferenz auf dem Gebiete der mit der Stabilisierung von
Währungen zusammenhängenden Fragen keine Fortschritte, da die beteiligten
Länder sich zu verschiedenen Währungsblocks zusammenschlössen; aber hinsicht-
lich der mit grösserer Tragweite verbundenen Währungspolitik für die Welt im
allgemeinen nahm die Konferenz fünf EntSchliessungen an, in denen erneut auf
eine w ä h r u n g s p o l i t i s c h e Z u s a m m e n a r b e i t Gewicht gelegt wurde. Die Zen-
tralbanken sollten anerkennen, so wurde erklärt, „dass sie ausser ihrer nationalen
Aufgabe auch eine internationale Aufgabe zu erfüllen haben. Ihr Ziel sollte sein,
die Politik der einzelnen Länder miteinander in Einklang zu bringen und dadurch
zu einem befriedigenden Arbeiten des internationalen Goldwährungssystems bei-
zutragen."

In ihrem fünften Jahresbericht (für das am 31. März 1935 abgeschlossene Ge-
schäftsjahr) brachte die Bank einen Abschnitt mit allgemeinen Betrachtungen über
„die Zusammenarbeit der Notenbanken". Die darin ausgedrückten Ansichten
mögen in mancher Hinsicht die besonderen Situationen und Probleme der dama-
ligen Zeit widerspiegeln, aber es bleibt Tatsache, dass die Bank beständig die Not-
wendigkeit einer stärkeren internationalen Zusammenarbeit auf währungspoliti-
schem Gebiet in den Vordergrund gerückt hat, und mit Befriedigung stellt sie fest,
dass nach dem zweiten Weltkrieg diese Notwendigkeit in erhöhtem Umfang erkannt
wurde und dass weitere Massnahmen zu ihrer Erfüllung getroffen worden sind.

In ihrer allgemeinen Banktätigkeit — im Gegensatz zu der Gewährung beson-
derer Stützungskredite — verspürte die Bank natürlich die Wirkungen der zahl-
reichen Störungen, insbesondere bei ihren G e s c h ä f t e n an d e n G o l d - u n d
D e v i s e n m ä r k t e n .

Im ersten Jahre des Bestehens der Bank, als die Währungsbehörden in zahl-
reichen Ländern neben ihren Goldreserven ziemlich hohe Devisenbestände unter-
hielten, war anfänglich beabsichtigt worden, einen Teil der Devisenbestände der
Zentralbanken unter möglichst geringer Inanspruchnahme der eigentlichen Märkte
in Empfang zu nehmen und zu verwalten, da man meinte, dass es auf diese Weise
möglich sein würde, Gleichgewichtsstörungen an den Märkten zu vermeiden. Zur
Erreichung dieses Zieles hoffte man, das schaffen zu können, was man seinerzeit
ein „Devisenclearing" nannte, und ein Teil der damaligen Bestrebungen ging dahin,
die Zinssätze für die Operationen in den verschiedenen Währungen zu verein-
heitlichen. Der Zerfall des Währungssystems im Jahre 1931 setzte diesen verschie-
denen Bemühungen um ein gleichmässiges, von den besonderen Marktbedingungen
unabhängiges Verfahren ein Ende, aber auch wenn eine stabilere Ordnung bestehen
geblieben wäre, hätte man diese anfänglichen Pläne wahrscheinlich mit einer der
Wirklichkeit angepassten grösseren Beweglichkeit anwenden müssen. Tatsächlich
führten die geldwirtschaftlichen und sonstigen Umwälzungen von 1931 nicht nur
dazu, dass der Eingang der Annuitäten gemäss dem Young-Plan bei der Bank
aufhörte, sondern dass auch die Zentralbanken ihre eigenen Devisenbestände ver-
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ringerten und infolgedessen weniger Gelder zur Verfügung standen, die der Bank
für Internationalen Zahlungsausgleich anvertraut werden konnten. Ausser den Ab-
wertungen wurde in einigen Ländern eine Transfersperre verfügt, und es trat eine
Lähmung des empfindlichen Apparates ein, mit dessen Hilfe früher kommerzielle
Transaktionen mit einem Minimum an Kosten und Zeitaufwand sowie unter Be-
dingungen ausgeführt worden waren, bei denen Gleichgewichtsstörungen, wie sie
im normalen Geschäftsverlauf entstanden, fast automatisch korrigiert wurden.

Seit dem Herbst 1931 war die Bank bemüht, sich den neuen Verhältnissen
anzupassen. Nicht nur waren ihre Mittel geringer geworden, sondern es war
auch die wachsende Spannung auf politischem wie wirtschaftlichem Gebiet einer
stärkeren internationalen Zusammenarbeit auf währungspolitischem Gebiet kaum
förderlich. 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 Währung erhielt, die durch Kredite in Gold oder in einer
anderen Währung ausgeglichen wurden. In dem Umfang, wie diese Kredite in
Anspruch genommen wurden, boten sie eine Kursgarantie (womit sie dazu bei-
trugen, die vielfach fehlenden Devisenterminmärkte zu ersetzen), und zugleich
bildeten sie ein Mittel zur Finanzierung des Handels. Bis 1938 hatten mehr als zehn
europäische Zentralbanken derartige Arrangements mit der Bank für Internatio-
nalen Zahlungsausgleich getroffen.

Seitdem die Zentralbanken unter dem zunehmenden Einfluss währungstech-
nischer wie politischer Erwägungen dazu übergegangen waren, immer grössere
Teile ihrer Reserven in Gold zu unterhalten, machten sie es zu ihrer Gewohnheit,
ihre täglichen Deviseneingänge jeweils in Gold umzuwandeln — und dies kam in
einer gewissen Zunahme der Goldgeschäfte der Bank zum Ausdruck. Gleichzeitig
war die Bank weiter als Vermittler bei allen von den Zentralbanken gewünschten
Käufen, Verkäufen und Tauschgeschäften tätig, wobei sie dank ihrer zentralen
Stellung sowie der Tatsache, dass die ihr zur Verfügung stehenden Mittel teils in
Gold und teils in den führenden Währungen unterhalten wurden, ihre Dienste
zu verhältnismässig günstigen Bedingungen zur Verfügung stellen konnte.

Ferner schuf sie ein System von Bankkonten, die auf „Goldgewicht" lauten,
um die Übertragung von Goldwerten in jeder gewünschten Höhe zu erleichtern.
Diese Konten wurden hauptsächlich für Zahlungen zwischen den Postverwaltungen
im Rahmen des Weltpostvereins benutzt.

Obwohl die Bank mit allen Märkten in Fühlung blieb, beschloss sie, sich von
den bilateralen Verrechnungsabkommen, die seit 1931 von der Mehrzahl der
Länder in Mittel- und Osteuropa getroffen worden waren, vorsichtshalber fern-
zuhalten. Das mag damals den Geschäftsumfang der Bank etwas eingeschränkt
haben, aber es wurde grundsätzlich für klug gehalten, die Geschäfte der Bank nur
in frei konvertierbaren Währungen auszuführen, was natürlich nicht notwendiger-
weise bedeutete, dass keine besonderen Regelungen getroffen werden konnten, die
der Bank eine besondere Kurs- und Konvertierbarkeitsgarantie gaben — durch
solche Vorkehrungen war es möglich, bestimmte Geschäfte in gewissen kontrollier-
ten Währungen abzuschliessen, als ob diese konvertierbar wären. Wras die Anlagen



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 zunächst in Reichsmark bereitgestellt waren, regelmässig in
Gold oder in konvertierbaren Währungen transferiert.

Bei der Führung der Geschäfte der Bank wurde beständig gebührend Rück-
sicht auf die Notwendigkeit genommen, eine hohe Liquidität zu erhalten und alle
entstehenden „Devisen-Positionen" abzudecken, da in einer Zeit, wo das inter-
nationale Währungssystem in so hohem Masse zerfallen war, eine ausgeglichene
Lage der Bank von erhöhter Bedeutung war. Dank der Beachtung dieser Regeln
konnte die Bank ohne besondere Schwierigkeiten die wiederholten Krisenzeiten in
den Jahren unmittelbar vor dem Ausbruch des zweiten Weltkrieges überstehen
— insbesondere die kritischen Tage im September 1938, im März 1939 und
schliesslich im Sommer 1939.

Es wurde schon erwähnt, dass die Bank als Agent im Zusammenhang mit der
Ausgabe der Young-Anleihe mitwirkte, für die sie auch als Treuhänder tätig ist.
Ausserdem erklärte sich die Bank bereit, als Fiscal Agent der Treuhänder für die
Deutsche Äussere Anleihe von 1924 und als Treuhänder für die Internationale
Bundesanleihe 1930 der Republik Österreich tätig zu sein. Im Februar 1935 willigte

die Bank ferner ein, gewisse Bank- und Agenten-Funk-
tionen im Zusammenhang mit der Regelung finanzieller
Fragen bezüglich des Saargebietes zu übernehmen, und
sie gewährte ihre Mithilfe auch bei der Durchführung
gewisser Verrechnungen hinsichtlich der Österreichischen
Credit-Anstalt in Wien.
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Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich
Die Entwicklung der Aktiva von 1930 bis 1950
(Monatsabschlusszahlen in Mi l l ionen Schweizer Goldfranken)
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A n m e r k u n g : Bei der Beurteilung des Rückgangs der Aktiva im Jahre 1931 und den folgenden Jahren ist zu bedenken,
dass die Bücher der Bank in Schweizer Goldfranken geführt werden und dass auf dieser Grundlage der Rückgang grosser
erscheint, als wenn die Bücher in einer der Währungen geführt worden wären, deren Goldwert 1931 und in den folgenden
Jahren herabgesetzt wurde, Die Unterbrechung der Kurven im Jahre 1 947 entspricht einer Änderung in der Art der Bi-
lanzierung, die darin bestand, dass alle Reserven und Rückstellungen auf der Passivseite ausgewiesen und nicht mehr zum
Teil vom Wert der Aktiva abgezogen wurden.



Gemäss den Statuten der Bank kommen die Mitglieder des Verwaltungsrats,
die entweder Gouverneure von Zentralbanken oder von einem Gouverneur bestellt
sind, regelmässig zehnmal im Jahr zusammen, und die ordentliche Generalversamm-
lung gibt den Vertretern von etwa fünfundzwanzig Zentralbanken Gelegenheit zur
Zusammenkunft. Auf währungspolitischem Gebiet ist die psychologische Haltung an
den verschiedenen Märkten oft ein Faktor von sehr grosser Bedeutung, und die
verschiedenen Versammlungen der Bank, die zu Beratung und Meinungsaustausch
Gelegenheit geben, dienen dadurch der gegenseitigen Verständigung und tragen so
dazu bei, ein harmonisches Vorgehen vorzubereiten.

Auf dem Gebiete 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
Währungs- und Kreditproblemen (im Zusammenhang mit Gold- und Devisen-
geschäften, mittelfristigen Krediten usw.).

Die Währungs- und Wirtschaftsabteilung der Bank hat im Laufe der Jahre
ihr Tätigkeitsgebiet ständig erweitert; es umfasst nicht nur die Ausarbeitung des
Jahresberichtes, sondern u. a. auch Untersuchungen der Wirtschafts- und Finanz-

lage einzelner Länder und die Herausgabe von Zu-
sammenstellungen der Devisenbestimmungen in ver-
schiedenen Ländern.

Bank für Internationalen Zahlungsausgleich
Die Entwicklung der Passiva von 1930 bis 1950
(Monatsabschlusszahlen in Millionen Schweizer Goldfranken)
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A n m e r k u n g : Das rasche Ansteigen der Passiva der Bank im Jahre 1930 und in den ersten Monaten des Jahres 1931
spiegelt in gewissem Masse den verhältnismässigen Überfluss an Mitteln wider, über welche die Finanzinstitute zu einer
Zeit verfügten, als ein Rückgang der Preise und des Wirtschaftsvolumens zu einer abnehmenden Nachfrage nach Kredit
beitrug, während die Kündigungen noch nicht eingesetzt hatten, die in der Finanzkriss vorn Sommer und Herbst 1 931 ihren
Höhepunkt fanden, Wegen der Unterbrechung der Kurven Im Jahne 1947 wird auf die Fussnote zu der Zeichnung auf der
vorigen Seite verwiesen.



Als internationale Institution im Zentrum Europas wurde die Bank für Inter-
nationalen Zahlungsausgleich natürlich durch den A u s b r u c h des z w e i t e n W e l t -
k r i e g e s e i n e r h a r t e n P r ü f u n g u n t e r w o r f e n . Allerdings war in Artikel X des
Haager Abkommens vom 20. Januar 1930 ausdrücklich folgendes bestimmt:

„Die Bank, ihr Eigentum, ihre Aktiven sowie alle Einlagen und anderen ihr
anvertrauten Werte sollen in den der Verwaltung der vertragschliessenden Teile
unterstehenden Gebieten von jeder Rechtsbeschränkung und von allen einschrän-
kenden Massnahmen wie Zensur, Requisition, Wegnahme, Einziehung in Kriegs-
oder Friedenszeiten, Repressalien, Verbot oder Beschränkung der Ausfuhr von Gold
oder Devisen und von allen anderen ähnlichen Massnahmen frei bleiben."

Eine Anzahl von Ländern, welche an der Unterzeichnung der Haager Verein-
barungen nicht beteiligt waren, hatten der Bank durch besondere Abmachungen
Vorrechte ähnlicher Art eingeräumt. Aber nicht alle Länder, in denen die Bank
Geschäfte tätigte, hatten die Haager Vereinbarungen unterzeichnet oder der
Bank besondere Rechte eingeräumt, und es stand natürlich ganz ausser Frage, dass
die Bank in keiner Weise ihre Vorrechte dazu benutzen durfte, in die Beziehungen
zwischen den kriegführenden Ländern 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 Geschäfte auf rein technischer Ebene
durchzuführen.

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

I m Herbst 1939 wurden nach Beratungen mit den einzelnen Zentralbank-
Gouverneuren, die Mitglieder des Verwaltungsrats der Bank waren, eine Reihe von
Beschlüssen gefasst, in denen gewisse Grundsätze für die Leitung der Bank fest-
gelegt wurden. Es wurde beschlossen:

1. alle tatsächlichen Sitzungen des Verwaltungsrats und auch die Abhaltung von
Generalversammlungen unter persönlicher Teilnahme von Vertretern aus den ver-
schiedenen Ländern ausfallen zu lassen. Statt dessen wurde das Verfahren gewählt,
alle nötigen Entscheidungen (z. B. über die Gewinn- und Verlust-Rechnung der
Bank) im Wege des Schriftwechsels zu genehmigen. Die Rechtsgültigkeit von Be-
schlüssen, die in den notwendigerweise abgehaltenen formalen Generalversamm-
lungen gefasst wurden, war dadurch gesichert, dass nach den Statuten die Ausübung
des Stimmrechts durch einen Bevollmächtigten gestattet ist;

2. eine besondere Erklärung über die Art der Geschäfte der Bank während der Zeit
der Feindseligkeiten abzugeben. In dieser Erklärung, die am 18. Dezember 1939
allen Korrespondenten der Bank zugesandt wurde, gab sie ihre bestimmte Absicht
bekannt, von allen Operationen abzusehen, die, wenn sie auch rein juristisch zulässig
wären, doch nicht „vollkommen einwandfrei vom Standpunkt sowohl der Krieg-
führenden wie der Neutralen wären";

3. von jeder Handlung Abstand zu nehmen, mit der die Anerkennung von politischen
oder territorialen Veränderungen verbunden war, die nicht vorher allgemeine An-
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erkennung gefunden hatten; es wurden sogar geeignete Massnahmen ergriffen, um
die Rechte aller beteiligten Parteien wahrzunehmen, soweit es in den Händen der
Bank lag;

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

Nachdem diese Entscheidungen unverzüglich getroffen und von sämtlichen
Mitgliedern des Verwaltungsrats in aller Form genehmigt worden waren, vermochte
die Bank sich wirksam zu schützen, als die wechselnden Verhältnisse der Kriegszeit
schwierige Probleme entstehen Hessen. Es war insbesondere notwendig, dafür zu
sorgen, dass einerseits die Gültigkeit der besonderen Privilegien der Bank in den
Ländern, welche die Haager Vereinbarungen unterzeichnet oder ihr ähnliche
Rechte eingeräumt hatten, nicht erloschen und dass andererseits keines dieser Vor-
rechte zur Durchführung von Operationen ausgenutzt wurde, die von den beteilig-
ten Ländern als fragwürdig angesehen werden würden, oder auch nur zu Opera-
tionen, die im Gegensatz zu der Haltung stünden, welche die Bank auf diesem Gebiet
einzunehmen hatte.

Die einzige Möglichkeit, diese beiden wesentlichen Interessen zu schützen,
bestand in einer strengen freiwilligen Beschränkung der Geschäfte, welche die
Bank ausführte. Aber selbst im Rahmen dieser Einschränkungen hatte die Bank
zuweilen Gelegenheit, den mit ihr in Verbindung stehenden Instituten gewisse
Dienste zu leisten. So wünschten im Winter 1939/40 die Zentralbanken einiger
Länder, die noch nicht in den Krieg verwickelt waren, einen wesentlichen Teil
ihrer Währungsreserven nach überseeischen Plätzen (insbesondere nach New York)
zu übertragen, und die Bank konnte einen erheblichen Teil dieser Übertragungen
durchführen. Mit dem Fortgang des Krieges wurde der Kreis der möglichen Ge-
schäfte immer enger, doch ergaben sich fortgesetzt b e s o n d e r e P r o b l e m e , d i e
v ie l Ü b e r l e g u n g u n d S o r g f a l t e r f o r d e r t e n .

Die militärische Besetzung zahlreicher Länder Hess es für die Bank dringend
geboten erscheinen, besondere Sicherheitsmassnahmen zu treffen, um zu verhüten,
dass die von ihr nach diesen Ländern überwiesenen Beträge de facto von den Be-
satzungsbehörden beschlagnahmt wurden. Auch war es notwendig, sich mit den
Fällen einer Dualität der Leitung von Zentralbanken auseinanderzusetzen, wie sie
entstanden, wenn ein leitendes Organ einer Zentralbank in den besetzten Ge-
bieten geblieben war und ein anderes ihre Geschäfte auf fremdem Boden weiter-
führte. Da die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich offensichtlich nicht
berechtigt war, Fragen dieser Art zu regeln, wurde immer, wenn es durchführbar
war, entschieden, in den Büchern der Bank ihre Forderungen und ihre Schulden
gegenüber dem jeweils betroffenen Lande aufzurechnen; und es war stets möglich,
die Zustimmung der beteiligten Parteien für diese Verrechnung zu erlangen.

In einigen Fällen, in denen eine solche Lösung nicht anwendbar war, griff
man zu Sicherungsmassnahmen, durch welche die Verfügung über die fraglichen
Werte zurückgestellt wurde, und bei allen strittigen Fragen musste die Bank
unabhängige Rechtsgutachten einholen.
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Im Jahre 1940 wurde in den Vereinigten Staaten ein Genehmigungsverfahren
eingerichtet, welches dazu führte, dass die Bank alle Beträge, die sie dort für Rech-
nung von Ländern unterhielt, deren Vermögenswerte in den Vereinigten Staaten
gesperrt worden waren, auf ein besonderes Konto übertrug. Im Jahre 1941 wurde
auch die Schweiz auf die Liste dieser Länder gesetzt, und damit fielen auch die
eigenen Vermögenswerte der Bank in den Vereinigten Staaten unter das Geneh-
migungsverfahren des amerikanischen Schatzamtes.

Bei den Überweisungen der Reichsbank für die Zinsen von den Anlagen der
Bank in Deutschland (die alle aus der Zeit von 1930-31 herrührten) ergab sich ein
besonderes Problem, wenn diese Überweisungen durch Lieferungen von Gold aus-
geführt wurden. Die Bank hatte keine rechtliche Möglichkeit, Zahlungen zurück-
zuweisen, die in Übereinstimmung mit den gemäss den Haager Vereinbarungen
abgeschlossenen Verträgen geleistet wurden — ganz abgesehen davon, dass jede
Ablehnung für die Interessen der Gläubigerländer, insbesondere Frankreichs und
Grossbritanniens, von Nachteil gewesen wäre. Die Bank konnte jedoch die Möglich-
keit nicht ausschliessen, dass das übertragene Gold trotz gegenteiliger Erklärungen
in dieser oder jener Form in den besetzten Gebieten beschlagnahmt worden war.

Während die Bank alles 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 sorgfältiger Prüfung der Frage:

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

2. ihren vollen Beistand zu leisten, wenn später Veranlassung sein sollte, Nachforschun-
gen nach erbeutetem Gold anzustellen, das die Bank ohne Kenntnis dieser Tatsache
erhalten haben könnte, und es am Ende den rechtmässigen Eigentümern rückzu-
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, während 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 erhöhte 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
Schweizer Goldfranken.

So konnte die Bank am Ende der Feindseligkeiten nicht nur über vollkommen
flüssige Mittel verfügen, sondern sie hatte auch ihre alten Anlagen (ausser denen
in Deutschland) so gut wie vollständig realisiert; sie hatte im Endergebnis keine
Verluste erlitten, da alle Verpflichtungen, die verschiedene Zentralbanken gegen-
über der Bank eingegangen waren, gewissenhaft eingehalten worden waren, und
zwar trotz der aussergewöhnlichen Verhältnisse, die in den seit der Gründung der
Bank vergangenen Jahren geherrscht hatten und die — wie man wohl hinzufügen
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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 Sicherungsmassnahmen in vollem Umfang erhalten geblieben.

Als d e r K r i e g in E u r o p a im M a i 1945 b e e n d e t w u r d e , war die finan-
zielle Lage der Bank so günstig, wie es irgend erwartet werden konnte, gleichwohl
aber stand die Bank einer A n z a h l s c h w i e r i g e r P r o b l e m e gegenüber.

Seit dem Frühjahr 1940 waren die gesamten Mittel der Bank bei einem Betrage
von etwas weniger als 500 Millionen Schweizer Goldfranken fast unverändert ge-
blieben, da die Einlagen von Zentralbanken auf ein Minimum zurückgegangen
waren. Von dem genannten Betrag entfielen jedoch etwa zwei Drittel auf Aktiv-
posten (denen weitgehend entsprechende Verbindlichkeiten gegenüberstanden), 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 Verfügung hatte, der
fast vollkommen aus ihren eigenen Mitteln bestand.

Vor allem musste die Frage geklärt werden, welche Aufgaben der Bank künftig
zufallen und wie sich insbesondere ihre Beziehungen zu den neuen internationalen
Institutionen gestalten sollten, die gerade gegründet worden waren, nämlich zu
dem Internationalen Währungsfonds und der Internationalen Bank für den Wieder-
aufbau und die Förderung der Wirtschaft. Hinsichtlich dieser besonderen Frage
stellte es sich sehr bald heraus, dass die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich,
die seit 1930 als technischer Mittelpunkt zur Förderung der Zusammenarbeit der
europäischen Zentralbanken tätig 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 ausüben, sondern viel-
mehr in der Lage sein würde, mit ihnen gemeinsam nützliche Arbeit zu leisten.
In diesem Zusammenhang war es wichtig, dass die meisten der an der Bank für
Internationalen Zahlungsausgleich beteiligten Länder auch Mitglieder der neuen
Institutionen waren; es waren sogar mehrere Zentralbank-Präsidenten, die dem
Verwaltungsrat der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich angehörten, gleich-
zeitig Gouverneure des Internationalen Währungsfonds 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 für Internationalen Zahlungsausgleich und der Internationalen Wieder-
aufbaubank bezog. Hieran anknüpfend hielt man für die Bank für Internationalen
Zahlungsausgleich die Zeit für gekommen, die tatsächlichen 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 über
die Tätigkeit der Bank in den Kriegsjahren seine ausdrückliche Zustimmung zu
der Art, wie die Bank während der Zeit der Feindseligkeiten geleitet worden war,
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und sah sich in der Lage, eine allmähliche Wiederaufnahme ihrer Geschäfte zu
genehmigen. Gleichzeitig wurden Vorbereitungen getroffen, um eine Lösung der
verschiedenen Probleme, die sich infolge des Krieges für die Bank ergeben hatten,
herbeizuführen.

Seit April 1947 konnte die Bank wieder ein freies Dollarkonto bei der Federal
Reserve Bank in New York führen, was eine notwendige Voraussetzung für die
Wiederaufnahme ihrer normalen Geschäftstätigkeit war.

Ferner stellte die Bank unter Mitwirkung der beteiligten Zentralbanken eine
eingehende Untersuchung über die Herkunft aller jener Goldbarren an, die sie in
der Zeit der Feindseligkeiten erhalten hatte, da es möglich 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 Verfügung standen, die auf Grund eines 1946 in Paris getroffenen Abkommens
mit der Lösung der Frage des Beutegoldes beauftragt worden waren. Im Mai 1948
wurde in Washington ein formelles Abkommen zwischen diesen Regierungen und
der Bank abgeschlossen. Der Betrag, 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 betrafen 3 366 Kilogramm die
Bank selbst und der Rest eine Zentralbank.

Gleichzeitig wurden alle Konten der Bank in den Vereinigten Staaten endgültig
freigegeben, mit Ausnahme gewisser begrenzter Beträge, die den Einlagen der
Zentralbanken von Ländern entsprachen, deren eigene Konten in den Vereinigten
Staaten noch gesperrt waren.

Ausserdem wurde auf verschiedenen Gebieten eine technische Zusammenarbeit
der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich mit der Internationalen Wiederauf-
baubank und dem Internationalen Währungsfonds hergestellt, und es fanden häufige
persönliche Begegnungen statt. Insbesondere war die Bank für Internationalen Zah-
lungsausgleich in den Jahresversammlungen des Währungsfonds und der Inter-
nationalen Wiederaufbaubank vertreten, während diese beiden Institutionen in den
ordentlichen Generalversammlungen der Bank für Internationalen Zahlungs-
ausgleich vertreten waren. Auf bankmässigem Gebiete wurde eine weitere Form
der Zusammenarbeit dadurch begründet, dass die Bank für 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 ausführlicher in Kapitel X dargelegt wird, mit den wichtigsten Gläu-
biger-Regierungen ein Abkommen über die Einlagen auf dem Treuhänder-Annui-
tätenkonto getroffen. Vor dem Kriege hatte keine besondere Veranlassung bestan-
den, eine Einigung über die Auslegung der Bestimmungen der Haager Verein-
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barungen über diese Angelegenheit herbeizuführen, die offensichtlich eine Ent-
wicklung genommen hatte, die man zur Zeit des Entwurfs und der Annahme der
ursprünglichen Texte nicht vorausgesehen hatte. Die bisher abgeschlossenen Über-
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 kräftige N e u b e l e b u n g d e r
G e s c h ä f t s t ä t i g k e i t d e r Bank .

Es zeigte sich bald, dass die Bank nicht nur nicht aufgehört hat, den Zentral-
banken, die ihre Dienste in Anspruch nehmen, nützlich zu sein, sondern dass die
Tätigkeit einer zentralen Institution in Europa bei der Förderung der währungs-
politischen Zusammenarbeit durch die Umstände mehr als sonst notwendig ge-
worden ist. Wie die Dinge liegen, sehen sich die europäischen Zentralbanken neuen
und schwierigen Problemen gegenüber. Die meisten von ihnen können eine Ein-
richtung nicht unbeachtet lassen, die ihnen die Möglichkeit 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 über-
winden, oder zeitweiligen Schwankungen die Spitze zu bieten (die oft durch das
Fehlen der verhältnismässig grossen Devisenmärkte verstärkt werden, an denen
früher Arbitragegeschäfte relativ leicht ausgeführt werden konnten).

Diese Notwendigkeiten erklären weitgehend die r a s c h e G e s c h ä f t s b e l e b u n g
d e r B a n k , die aus der folgenden statistischen Übersicht hervorgeht:

B i l a n z s u m m e d e r B a n k

31. März 1947 499 Millionen Schweizer Goldfranken

31. „ 1948 556

31. „ 1949 722

31. „ 1950 984

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

D i e a k t i v e n M i t t e l d e r B a n k f ü r I n t e r n a t i o n a l e n Z a h l u n g s a u s g l e i c h

Datum

1947 31. März
1948 31.
1949 31
1950 31

Kurz-
fristige

und
Sicht-

einlagen

Eigene
Mittel
der

Bank

Zu-
sammen

Millionen Schwe

28
75

242
497

174
184
183
189

202
259
425
686

Gold
und

Anlagen
in Gold

Verwendung

Kredite
und

Anlagen
in Devisen

Zu-
sammen

zer Goldfranken

101
143
188
285

101
116
237
401

202
259
425
686
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D i e Z u n a h m e d e r a k t i v e n M i t t e l , d i e h a u p t s ä c h l i c h a u f n e u e E i n l a g e n v o n

Z e n t r a l b a n k e n z u r ü c k z u f ü h r e n i s t , g a b d e r B a n k d i e M ö g l i c h k e i t , i h r e G e s c h ä f t e

ü b e r d e n V o r k r i e g s s t a n d h i n a u s z u e r w e i t e r n . A u f G r u n d v e r g l e i c h b a r e r Z a h l e n

b e r e c h n e t b e t r u g d e r j ä h r l i c h e U m s a t z ( e r m i t t e l t d u r c h Z u s a m m e n f a s s u n g d e r

S u m m e n d e r v e r s c h i e d e n e n O p e r a t i o n e n ) v o r d e m K r i e g e u n g e f ä h r 4 M i l l i a r d e n

S c h w e i z e r G o l d f r a n k e n , w a r a b e r i n d e m G e s c h ä f t s j a h r , i n d a s d i e E i n s t e l l u n g d e r

F e i n d s e l i g k e i t e n fiel, u n t e r 1 0 0 M i l l i o n e n z u r ü c k g e g a n g e n . D a r a u f s t i e g d e r U m s a t z

i m f o l g e n d e n J a h r e , 1 9 4 6 / 4 7 , a u f 1 6 9 M i l l i o n e n u n d 1 9 4 7 / 4 8 a u f 8 9 2 M i l l i o n e n ;

1 9 4 8 / 4 9 e r r e i c h t e e r 2 , 3 M i l l i a r d e n , u n d 1 9 4 9 / 5 0 w u r d e m i t e i n e m G e s a m t b e t r a g

v o n 6 , 8 M i l l i a r d e n s o g a r d e r V o r k r i e g s u m s a t z ü b e r t r o f f e n .

W i e z u e r w a r t e n w a r , g i n g e n d i e R e i n g e w i n n e w ä h r e n d d e s K r i e g e s z u r ü c k ,

u n d d i e E i n s t e l l u n g d e s Z i n s t r a n s f e r s a u s D e u t s c h l a n d i m J a h r e 1 9 4 5 s c h u f e i n e

g a n z n e u e L a g e ; s e i t d e m m u s s t e n d i e G e w i n n e m e h r d u r c h a k t i v e O p e r a t i o n e n

d e r B a n k e r z i e l t w e r d e n . D i e F o l g e w a r e i n l e i c h t e s D e f i z i t f ü r 1 9 4 5 / 4 6 , a b e r s c h o n

i m n ä c h s t e n J a h r e w a r e n d i e l a u f e n d e n K o s t e n g e d e c k t . I n d e n G e s c h ä f t s j a h r e n

1 9 4 7 / 4 8 , 1 9 4 8 / 4 9 u n d 1 9 4 9 / 5 0 w u r d e n N e t t o ü b e r s c h ü s s e v o n j e w e i l s 9 , 5 , 5 , 1 u n d

6 M i l l i o n e n S c h w e i z e r G o l d f r a n k e n e r z i e l t .

D i e w a c h s e n d e E r f a h r u n g d e r B a n k , d i e s i c h j e t z t a u f m e h r a l s z w a n z i g J a h r e

e r s t r e c k t , s o w i e d i e N o t w e n d i g k e i t , s i c h a n s t ä n d i g w e c h s e l n d e V e r h ä l t n i s s e a n z u -

p a s s e n , f ü h r t e n v o n Z e i t z u Z e i t z u e r h e b l i c h e n Ä n d e r u n g e n i n d e r K o n z e p t i o n

u n d i n d e r p r a k t i s c h e n D u r c h f ü h r u n g i h r e r O p e r a t i o n e n .

S e i t d e m K r i e g e h ä l t d i e B a n k i h r e G e s c h ä f t s t ä t i g k e i t s t ä n d i g i m R a h m e n

e c h t e r k u r z f r i s t i g e r O p e r a t i o n e n ( v o n 3 , 6 o d e r 9 M o n a t e n , u n d n u r i n

s e l t e n e n A u s n a h m e f ä l l e n v o n m e h r a l s e i n e m J a h r ) . D u r c h d i e B e f o l g u n g d i e s e s

G r u n d s a t z e s k o n n t e s i e d a z u b e i t r a g e n , d e n B e d ü r f n i s s e n e i n e r g r ö s s e r e n A n z a h l

v o n Z e n t r a l b a n k e n g e r e c h t z u w e r d e n , a l s e s s o n s t m ö g l i c h g e w e s e n w ä r e . F e r n e r

g a b d e r B a n k i h r e G e p f l o g e n h e i t , G o l d , D o l l a r s u n d S c h w e i z e r F r a n k e n z u u n t e r -

h a l t e n , w ä h r e n d s i e a u c h E i n l a g e n i n P f u n d S t e r l i n g u n d a n d e r e n W ä h r u n g e n

e r h i e l t , d i e M ö g l i c h k e i t , i n d e n m e i s t e n F ä l l e n d i e G e g e n p a r t e i f ü r d i e g e w ü n s c h t e n

G o l d - u n d D e v i s e n g e s c h ä f t e z u s t e l l e n — w a s d a d u r c h e r l e i c h t e r t w u r d e , d a s s i h r e

A k t i v a a u f d i e V e r e i n i g t e n S t a a t e n u n d E u r o p a v e r t e i l t s i n d . D i e U m s a t z g e s c h w i n -

d i g k e i t i h r e r M i t t e l i s t s e h r r a s c h g e w o r d e n : i m z w a n z i g s t e n G e s c h ä f t s j a h r d e r B a n k

( 1 9 4 9 / 5 0 ) b e l i e f e n s i c h i h r e a k t i v e n M i t t e l a u f e t w a 2 0 0 M i l l i o n e n D o l l a r , u n d d e r

U m s a t z e n t s p r a c h i n s g e s a m t e i n e m G e g e n w e r t v o n m e h r a l s 2 M i l l i a r d e n D o l l a r * .

E s i s t d a s B e s t r e b e n d e r B a n k , a u f k o m m e r z i e l l e r G r u n d l a g e i m E i n v e r n e h m e n

m i t d e n Z e n t r a l b a n k e n u n d u n t e r g e b ü h r e n d e r B e r ü c k s i c h t i g u n g d e r f ü r j e d e W ä h -

r u n g u n d j e d e n M a r k t m a s s g e b e n d e n B e d i n g u n g e n t ä t i g z u s e i n . I n m e h r e r e n F ä l l e n

w u r d e n K r e d i t e , d i e a n Z e n t r a l b a n k e n o d e r m i t d e r e n Z u s t i m m u n g a n a n d e r e I n s t i -

t u t i o n e n g e g e b e n w a r e n , u n t e r H i n z u f ü g u n g d e r U n t e r s c h r i f t d e r B a n k o d e r o h n e

d i e s e U n t e r s c h r i f t a n M ä r k t e n r e m o b i l i s i e r t , d i e e i n e n Ü b e r s c h u s s a n v e r f ü g b a r e n

M i t t e l n h a t t e n , u n d z w a r z u B e d i n g u n g e n , d i e d e r u r s p r ü n g l i c h e K r e d i t n e h m e r

u n m i t t e l b a r k a u m h ä t t e e r h a l t e n k ö n n e n .

* D i e s e Ziffer b e z i e h t s ich a u f d a s g e w ö h n l i c h e Geschäf t d e r B a n k , sie e n t h ä l t also n i c h t d i e U m s ä t z e
i m Z u s a m m e n h a n g m i t i h r e r T ä t i g k e i t als A g e n t g e m ä s s d e n A b k o m m e n ü b e r d e n I n n e r e u r o p ä i s c h e n
Z a h l u n g s - u n d V e r r e c h n u n g s v e r k e h r (s iehe K a p i t e l I X ) .
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Die Bank hofft, dass sie beim Übergang von den nach dem Krieg angewende-
ten, vielfach recht künstlichen Finanzmethoden zu einem normaleren System, das
auf einem echten Zufluss von Spargeldern und einem besseren Funktionieren der
verschiedenen Geld- und Kapitalmärkte aufgebaut sein muss, eine nützliche Auf-
gabe erfüllen kann.

Der J a h r e s b e r i c h t der Bank ist während der ganzen Kriegs- und Nachkriegs-
zeit Jahr für Jahr weiter erschienen, und auch die Zusammenstellungen über
Devisenbestimmungen und ähnliche Dinge, die für die Zentralbanken und die
Finanzkreise im allgemeinen von Interesse sind, wurden ohne Unterbrechung
herausgegeben. Ferner bedienten sich eine Anzahl von Ländern seit dem Kriege
wieder der Dienste der Bank, um ihre eigene Lage zu überprüfen und Wege zu
finden, die zu einer dauerhaften Besserung führen können.

Ferner wirkte die Bank auf technischem Gebiet bei den Bestrebungen
der letzten drei Jahre mit, das e u r o p ä i s c h e Z a h l u n g s s y s t e m zu verbessern.
Das „Erste Multilaterale Verrechnungsabkommen" wurde im November 1947
zwischen den Regierungen von Belgien, Frankreich, Italien, Luxemburg und den
Niederlanden abgeschlossen; andere Länder traten zu dieser Gruppe später hinzu,
und die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich wurde mit der Durchführung
des Abkommens betraut. Ihr Aufgabenkreis auf diesem Gebiet erweiterte sich, als
die Bank im Oktober 1948 einwilligte, als Agent bei der Durchführung des von den
beteiligten Ländern in Europa getroffenen Abkommens über den Innereuropäischen
Zahlungs- und Verrechnungsverkehr tätig zu sein. Im folgenden Jahre wurde dieses
Abkommen durch das Abkommen vom 7. September 1949 abgelöst, das ebenfalls
im Rahmen des Hilfsprogramms für Europa geschlossen wurde. Gemäss besonderen
Abmachungen erhält die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich von den ver-
schiedenen Zentralbanken unter Wahrung des Bankgeheimnisses alle Unterlagen,
die zur Durchführung des Zahlungsplanes erforderlich sind; so kann sie, wie es in dem
Abkommen selbst vorgesehen ist, das Funktionieren des Planes unter der Aufsicht der
zuständigen Behörden sicherstellen. (Wegpn weiterer Einzelheiten siehe Kapitel IX.)

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

Von denen, die als Präsidenten, als Mitglieder des Verwaltungsrates oder der
Direktion, als Beamte und Angestellte der Bank ebenfalls ihr Bestes für die Bank
taten, sind viele nicht mehr am Leben oder aus der Organisation der Bank aus-
geschieden. Die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich ist sich bewusst, was
sie ihnen allen für die Mitarbeit schuldet, die sie ihr in den vergangenen Jahren
in so reichem Masse bei ihren verschiedenen Aufgaben haben zuteil werden lassen.
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aber auch weitere Zuschüsse und Darlehen auf Grund besonderer Ermächti-
gung, und 1946 begannen auch die Internationale Bank für den Wiederauf-
bau und die Förderung der Wirtschaft und der Internationale Währungsfonds
ihre Tätigkeit. Die Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa
schätzt in ihrem zweiten Bericht über das Europäische Hilfsprogramm, der im
Februar 1950 veröffentlicht wurde, das Defizit Westeuropas in seiner Aussen-
bilanz für die beiden Jahre 1946 und 1947 zusammen auf 14 Milliarden Dollar;
davon wurden ungefähr 3,5 Milliarden Dellar durch Zuschüsse 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,
während schliesslich etwa 3 Milliarden Dollar durch die Verwendung von
Gold- und Devisenreserven und die Liquidierung von Vermögen im Ausland
finanziert wurden.

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

2. D a s z w e i t e k r i t i s c h e S t a d i u m begann Anfang 1947 mit einem ungewöhn-
lich kalten Winter, von dem die industrielle Produktion ebenso wie die land-
wirtschaftliche betroffen wurde. Darauf folgte ein ungewöhnlich heisser und
trockener Sommer, und das Ergebnis war, dass z. B. die Ernte um etwa
30 v. H. unter dem normalen Durchschnitt zurückblieb. Die äusserst empfind-
liche Lage Europas wurde dadurch verschlimmert, dass i n f a s t a l l e n L ä n -
d e r n k e i n e r l e i a u s r e i c h e n d e R e s e r v e n an W a r e n o d e r G e l d m i t t e l n
v o r h a n d e n w a r e n und dass auch d i e i n l ä n d i s c h e S p a r t ä t i g k e i t im
allgemeinen s e h r g e r i n g wa r . Die folgende Tabelle zeigt den Rückgang der

Gold- und Dollar-
G o l d - u n d D o l l a r r e s e r v e n reserven der meisten
d e r e u r o p ä i s c h e n L ä n d e r 1 europäischen Zen-

tralbanken und Re-
gierungen in der Zeit
von 1945 bis 1949.

Die Schweiz und
Belgien konnten ihre
Warenmärkte ohne
jede wirkliche Ver-
minderung ihrer
Gold- und Dollar-
bestände wieder auf-
füllen. Grossbritan-
nien hatte 1947
schwere Verluste zu

Länder
oder Ländergruppen

Grossbritannien . . .
Schweiz
Belgien

Zusammen

Andere Länder in
Westeuropa3 . . . .
Osteuropa3

Europa im ganzen5 . .

1945 1946

Ende

1947 1948 1949
Millionen Dollar

2 476
1 380

743

4 599

2 980
350

7 930

2 696
1 467

758

4 921

2 700
490

8 110

2 079
1 379

597

4 055

1 950
450

6 450

1 856
1 442

652

3 950

2 070
400

6 420

1 688
1 565

727

3 980

2 340
4004

6 720

1 Soweit möglich, nur Gold- und Dollarreserven.
3 Schätzungen für v i e r Länder,
5 Runde Zahlen.

D r e i z e h n Länden.
Vorläufig.



verzeichnen, konnte aber noch auf die britisch-amerikanische Anleihe zurück-
greifen, von welcher 400 Millionen Dollar unbenutzt waren, als im August 1947
der Beschluss über die Konvertierbarkeit des Pfundes aufgehoben wurde. Für
die meisten der anderen westeuropäischen Länder bedeuteten die Verluste eine
Verminderung von Reserven, die ohnehin schon völlig unzureichend waren.

In diesem kritischen Jahr wurde die Marshall-Hilfe ins Werk gesetzt. Was
sie für Westeuropa bedeutete, ist schon oft dargelegt worden; als Beispiel sei
hier das Zeugnis des Präsidenten der Niederländischen Bank angeführt, dessen
Land vom Empfang der Marshall-Hilfe besonderen Nutzen hat te* : „Es unter-
liegt keinem Zweifel, dass, wenn 1948 die Marshall-Hilfe nicht zur Verfügung
gekommen wäre, es dem Lande unmöglich gewesen wäre, die Mittel aufzutreiben,
um das Zahlungsbilanzdefizit weiter zu decken. Die Regierung hätte in diesem
Falle den Gang des Wiederaufbaus, wie er sich bis dann entwickelt hatte,
unterbrechen müssen. Es wäre dann, weil doch manche andere Länder sich
in einem vergleichbaren Zustand befanden, über Europa zweifellos eine grosse
Katastrophe gekommen."

Im Frühjahr 1949 erlebten eine Anzahl von europäischen und aussereuropä-
ischen Ländern e in d r i t t e s k r i t i s c h e s S t a d i u m — das allerdings weniger
gefährlich als die beiden schon erwähnten war. Wie in Kapitel IV näher
gezeigt wird, sind damals die Preise einer Anzahl von Rohstoffen und Lebens-
mitteln stark gefallen, da ein Rückgang in den amerikanischen Preisnotierun-
gen eine sinkende Tendenz auf den Weltmärkten zur Folge hatte. Am auf-
fallendsten war der Rückgang bei jenen Preisen, die in der Nachkriegszeit
sehr scharf angezogen und eine Höhe erreicht hatten, die in keinem Verhält-
nis zum durchschnittlichen Anstieg der Preise stand. In dieser Hinsicht —
und besonders gerade vom europäischen Gesichtspunkt, da die europäischen
Länder ja in grossem Umfang Käufer der fraglichen Waren sind — konnte
die Preiskorrektur durchaus als eine gesunde Entwicklung angesehen werden,
aber für den Augenblick musste sie in einer ganzen Anzahl von Ländern un-
vermeidlich von sehr störendem Einfluss sein.

Als der Preisrück-
gang einsetzte, war
es nur natürlich,
dass die Einzel-
und Grosshändler,
denen sich allmäh-
lich auch die Fabri-
kanten anschlössen,
ihre Lagerbestände
eher verminderten
als vergrösserten.
So kam es, dass
in den Vereinigten
Staaten die Lager-

Grosshandelspreise in den Vereinigten Staaten
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bestände, die in der zweiten Hälfte des Jahres 1948 mit einer Jahresrate von
mehr als 8 Milliarden Dollar gestiegen waren, plötzlich eine Abnahme zeigten,
die um die Mitte des Jahres 1949 einem Rückgang um etwa 3 Milliarden
Dollar (ebenfalls auf ein Jahr gerechnet) entsprach. Da ungefähr 60 v. H. der
Einfuhr der Vereinigten Staaten aus Rohstoffen und Nahrungsmitteln bestehen,
musste ein Schwächerwerden der Nachfrage nach diesen Waren eine unmittel-
bare Wirkung auf die Handelsbilanz der ausländischen 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 über geringe Währungsreser-
ven verfügten, die bei auftretenden Schwierigkeiten keine wirkliche Sicherheit
bieten konnten. Gehörten die rohstofferzeugenden Länder zum Sterlinggebiet
(das im Gegensatz zur Lage vor dem Kriege neben dem britischen ein eigenes
Dollardefizit aufzuweisen hatte), so wurde durch den Rückgang ihrer Ausfuhr
nach den Vereinigten Staaten das Pfund empfindlich getroffen. Damit ver-
grösserten sich die Schwierigkeiten, die durch die Verminderung des Volumens
der direkten Dollarausfuhr Grossbritanniens und anderer europäischer Länder
verursacht wurden. Die britischen Gold- und Dollarreserven gingen zwischen
Anfang April und Mitte September 1949 um etwa 570 Millionen Dollar zurück.
Unter dem Druck dieser Verluste und um zu verhindern, dass die Materialpreise
sich in Grossbritannien höher als am Weltmarkt stellten (siehe 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 Währungen ausserhalb des
Dollargebietes und Osteuropas, wenn auch nicht immer in demselben Grade.
Könnte der Erfolg dieser Währungsänderungen an der Erholung der Währungs-
reserven gemessen werden, so würde es genügen, darauf hinzuweisen, dass fast
unmittelbar darauf die fallende Tendenz in das Gegenteil umschlug; das beste
Beispiel dafür sind die britischen Reserven, die zwischen Ende September 1949
und Ende März 1950 um 560 Millionen Dollar zunahmen (wegen der Stärkung
der Reserven einer Reihe anderer Länder siehe Kapitel VII ) .

Es ist jedoch schwer zu sagen, inwieweit die Auffüllung der Währungs-
reserven durch die Abwertung bedingt war. Denn die Abschwächung der
Konjunktur in den Vereinigten Staaten war nicht von langer Dauer: schon
im Spätsommer 1949 fand eine Aufwärtswendung statt, die u. a. durch
eine Wiederauffüllung der Lagerbestände 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 vorübergehender
Rückschlag 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 für
diejenigen, die über 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 d i e L ä n d e r E u r o p a s d e n H a n d e l in G ü t e r n
u n d L e i s t u n g e n s o w o h l mi t d e r ü b r i g e n W e l t als a u c h u n t e r e i n a n d e r
f o r t s e t z e n k o n n t e n . Um für den Zahlungsverkehr mit den Vereinigten Staaten
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eine Hilfe zu bieten, wurde eine sogenannte „direkte Hilfe" (in Dollars) gewährt
(wobei eine gewisse Möglichkeit bestand, einen Teil der Zahlungen an andere
Länder abzuzweigen), während der Handel innerhalb Europas durch ein System
von „Ziehungsrechten" erleichtert wurde, die für einige Länder eine Erhöhung,
für andere eine Verminderung der gesamten „Netto"-Hilfe bedeuteten, wie aus
der untenstehenden Tabelle ersichtlich ist.

Der Versuch, mit Hilfe des Marshall-Plans einen schweren Verfall des inter-
nationalen Austauschs an Gütern und Leistungen zu verhüten, war von hervorragen-
dem Erfolg gekrönt. Von 1947 bis Anfang 1950 stieg das Handelsvolumen zwischen
den westeuropäischen Ländern um fast die Hälfte, während die gesamte Ausfuhr
der westeuropäischen Länder nach der übrigen Welt um etwa ein Drittel zunahm.
Gleichzeitig wurde ein besserer Ausgleich zwischen Ein- und Ausfuhr erreicht. Die
im Zusammenhang mit dem Innereuropäischen Zahlungsplan laufend geführte
Statistik für die Monate nach den Abwertungen im September 1949 lässt einen all-
gemeinen Abbau der grösseren Defizite und Überschüsse erkennen und scheint
sogar eine Rückkehr zu einem normaleren Bild des Handels anzuzeigen (siehe
Kapitel IX) . Ferner ging das gesamte Handelsdefizit dieser westeuropäischen Länder
gegenüber der übrigen Welt von 7% Milliarden Dollar im Jahre 1947 bis An-
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Länder1

April
1948
bis

Juni
1948

Juli 1948 bis Juni 1949

Direkte
und

bedingte
Hilfe

Nettobetrag
der

gewählten {-)
und erhal-

tenen ( + ) In-
direkten Hilfe

Netto-
betrag

der
gesamten

Hilfe

Juli 1949 bis Juni 1950

Direkte
und

bedingte
Hilfe

Nettobetrag
der

gewährten (-)
und erhal-

tenen ( + ) In-
direkten Hilfe

Netto-
betrag

der
gesamten

Hilfe

Millionen Dollar

Belgien-Luxemburg* .
Dänemark
Deutschland'

(Westliche Zonen) .
Frankreich*
Griechenland
Grossbritannien* . . .
Irland
Island
Italien
Niederlande*
Norwegen
Österreich
Portugal
Schweden
Triest
Türkei
Warenausgleichsfonds

Gesamtprogramm . .

20
20

129
335

50
400

10
2

158
115
20
62

nichts
nichts

4
10

nichts

1 335

248
109

510
981
145

1 239
78

5
555
470

83
215

nichts
47
18
40
13

4 7 5 6

- 208
+ 7

- 9
+ 323
+ 67
- 290
nichts
nichts

- 20
+ 71
+ 32
+ 64
nichts

- 25
nichts

- 12
nichts

± 5 6 5

40
116

501
1 304

212
9 4 9

78
5

535
541
115
279

nichts
22
18
28
13

4 756

312
87

333
6 7 3
156
920
45
7

389
296

90

166
32
48
13
59

150s

3 776

-312»
+ 15

- 164
+ 200 a

+ 108
- 9 7 3

nichts
nichts

- 2 5

+ 9 7 3

+ 7 2

+ 8 3

+ 2 6

- 48
nichts

+ 45
nichts

: 6 4 6

nichts
102

169
873
264
823
45
7

364
393
162
249
58

nichts
13

104
150

3 776

' Die Schweiz hat keine E.R.P.-Hilfe erhalten* Einschliesslich der Aussenbesitzungen.
Z l Zh

Einscliesslich der mutilateralen Ziehungsrecht auf Grund der belgischen Kreditverträge, aber natürlich ohne die belgi-
schen Kredite.

1 Die direkte Hilfe an Deutschland bleibt in voller Höhe bis zur endgültigen Regelung eine Forderung gegen Deutschland und
hat daher nicht notwendigerweise den Charakter eines Zuschusses. ' Dollar-Reservefonds.

Partnern ausgenutzt werden können.
a Einschliesslich der multilateralen Ziehungsrechte auf G

schen Kredite.
1 D



fang 1950 auf einen Umfang zurück, der weniger als 3 %> Milliarden Dollar für ein
Jahr entspricht, und noch erheblicher war die Besserung in der Zahlungsbilanz.

Für die westeuropäischen Länder bedeutete der Nettozugang von Gütern und
Leistungen, die durch die Marshall-Hilfe bezahlt wurden, eine E r g ä n z u n g d e r
H i l f s q u e l l e n , d i e sie au f G r u n d i h r e r e i g e n e n P r o d u k t i o n e r h i e l t e n .
Auf diese Art half man den Ländern, zwischen der effektiven monetären Nachfrage
und dem Volumen des laufenden Angebots ein besseres inneres Gleichgewicht her-
zustellen — mit Ausnahme einiger weniger Länder fand die Nachkriegsinflation in
Westeuropa in den Jahren 1948-49 ihr Ende. Dank der empfangenen zusätzlichen
Mittel, insbesondere derer, die im Rahmen des Marshall-Plans bereitgestellt wurden,
war es der Bevölkerung und der Regierung möglich, ihre Ausgaben (für Verbrauchs-
und Anlagezwecke) auf einem höheren Stand zu halten, als es sonst der Fall gewe-
sen wäre. Gleichzeitig wurde in den meisten Ländern durch die Bemühungen um
einen besseren Ausgleich in den öffentlichen Finanzen vermieden, dass der Ver-
brauch im gleichen Tempo wie der Ertrag der inländischen Produktion stieg, und
infolgedessen wurde ein grösserer Teil des Volkseinkommens in Form von Erspar-
nissen verfügbar, zu denen die aus dem Ausland erhaltenen Mittel hinzutraten. Da
schon auf die Ausführungen des Präsidenten der Niederländischen Bank über 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 öffentlichen Verbrauchs zu einer Vermehrung der Ersparnisse
und infolgedessen zu einer verminderten Abhängigkeit von ausländischer Hilfe ge-
führt hat.

1946 hatte sich die
inländische Produk-
tion noch nicht erholt,
so dass die Ersparnis-
bildung negativ war,
und auch 1947 gab
es noch keine Spartä-
tigkeit; infolgedessen
mussten in beiden Jah-
ren alle Investitionen
mit Hilfe von Mitteln
aus dem Ausland finan-
ziert werden. Im fol-
genden Jahr dagegen
wies die Spartätigkeit
eine beachtliche Wie-
derbelebung auf, die
auch 1949 in solchem
Umfang anhielt, dass

die Ersparnisse jetzt ausreichten, mehr als vier Fünftel der Nettoinvestitionen der
Niederlande zu bestreiten (und zusammen mit den Abschreibungen einen noch
höheren Anteil an den Bruttoinvestitionen).

N i e d e r l a n d e : D a s V e r h ä l t n i s z w i s c h e n E r s p a r -
n i s s e n u n d I n v e s t i e r u n g e n u n d d i e a u s d e m

A u s l a n d e r h a l t e n e n M i t t e l
(zu M a r k t p r e i s e n )

Posten

Volkseinkommen

Verbrauch

Gesamte Ersparnisse . .

Gesamte N e t t o i n v e s t i -
t i o n e n

Durch ausländische Hi l fs -
quellen gedeckter Unter-
schied zwischen Erspar-
nissen und Investierungen,
der als D e f i z i t i n d e r
laufenden R e c h n u n g
der Zahlungsbi lanz er-
scheint

1946 1947 1948 1949

Millionen Gulden

9 900
10 200

- 300

900

- 1 200

12 100
12 100

-

1 600

- 1 600

14 000
13 600

+ 400

1 800

- 1 400

16 000
13 800

+ 2 200

2 500

- 300



— 28

Nich t für alle L ä n d e r stehen so vollständige Zah len zur Verfügung wie für die

Niede r l ande , doch dürfte in der M e h r z a h l der westeuropäischen L ä n d e r eine ähnl iche

Belebung der Spar tä t igkei t s tat tgefunden h a b e n ; das bedeute t , dass die Marshal l -

Hilfe nicht für Konsumzwecke benu tz t zu werden b r auch t e , sondern einen bedeu-

tenden Beitrag zu d e m Invest i t ionsvolumen liefern konnte , d. h . zur b le ibenden

reichl icheren Auss ta t tung der L ä n d e r mi t besseren Maschinen , zusätzl ichen G e b ä u d e n

u n d a n d e r e n F o r m e n von Kap i t a lgü t e rn .

Es ist d a r a u f hinzuweisen, dass dor t , wo keine Nettohilfe, sondern n u r solche

Dol la rbe t räge empfangen wurden , die gewähr t en „ Z i e h u n g s r e c h t e n " entsprachen, wie

es bei Belgien u n d Schweden 1949/50 der Fal l w a r , d ie Empfänge r de r Dollars e inen

ähnl ichen Vortei l h a t t e n wie bei e inem norma len Zahlungssystem mit konvert ier-

b a r e n W ä h r u n g e n . Anderersei ts erhiel ten weder Belgien noch Schweden eine wesent-

liche N e t t o h i l f e aus d e m Ausland, mi t der sie ihre in ländischen Invest i t ionen über

die Grenze ihrer eigenen Ersparnisse hinaus h ä t t e n e rhöhen können . Ähnl ich lagen die

Verhäl tn isse prakt isch, wenn auch nicht theoretisch, i m Falle G r o s s b r i t a n n i e n s .

D i e Z a h l u n g s b i l a n z G r o s s b r i t a n n i e n s

Posten

L a u f e n d e R e c h n u n g :
Saldo gegenüber

dem Sterlinggebiet
dem Dollargebiet
sonstigen Gebieten

Saldo der l a u f e n d e n Rechnung . .

In der K a p i t a l r e c h n u n g waren zu
decken neben dem Defizit der laufen-
den Rechnung

Ausgaben für:
Verminderung der Sterlingverbind-

lichkeiten
Erhöhung des britischen Auslands-

vermögens

Saldo der Ka p i t a l rechnung . . . .

Der Saldo der Kapitalrechnung, über-
einstimmend mit dem N e t t o d e f i z i t
in Gold und Do l l a r s , wurde ge-
deckt durch:

Marshall-Hilfe
Verwendung von Gold- und Dollar-

beständen usw.1

Zusammen

1949
vorläufige Zahlen

Millionen
Pfund Sterling

+ 215
- 275
- 10

- 70

70

15

296

381

330

51

381 *

1 Darunter folgende Bezüge vom Internationalen Währungsfonds : 8 Mil-
lionen £ durch Indien und 7 Millionen £ durch Australien,

2 Das Nettodefizit in Gold und Dollars im Werte von 381 Millionen £
im Jahre 1 949 diente in Höhe von 275 Millionen £ zur Deckung des
Defizits der laufenden Rechnung Grossbritanniens gegenüber dem
Dollargebiet und in Höhe von 5 Millionen £ zu anderen Geschäften.
31 Millionen £ wurden für Rechnung des übrigen Sterlinggebiets und
70 Millionen £ für das gesamte Sterlinggebiet gezahlt (aus technischen
Gründen ist es nicht möglich, den Anteil Grossbritanniens von dem
des restlichen Sterlinggebietes genau zu trennen),

W i e a u s d e r n e b e n s t e h e n d e n

T a b e l l e e r s i c h t l i c h i s t , w u r d e 1 9 4 9

w e n i g e r a l s e i n V i e r t e l d e r g e s a m -

t e n M a r s h a l l - H i l f e , d i e G r o s s b r i -

t a n n i e n e r h i e l t , d a z u b e n ö t i g t , d a s

D e f i z i t i n d e r l a u f e n d e n R e c h n u n g

d e r Z a h l u n g s b i l a n z G r o s s b r i t a n -

n i e n s z u d e c k e n . D e r ü b r i g e T e i l

w u r d e , v o l k s w i r t s c h a f t l i c h g e s e -

h e n , w e i t e r g e g e b e n , u n d z w a r i n

d e r H a u p t s a c h e a n L ä n d e r d e s

S t e r l i n g g e b i e t e s i n F o r m v o n

R ü c k z a h l u n g e n v o n S t e r l i n g v e r -

b i n d l i c h k e i t e n u n d a l s K a p i t a l -

a u s f u h r , d i e z u e i n e r E r h ö h u n g

d e r b r i t i s c h e n V e r m ö g e n s w e r t e i m

A u s l a n d f ü h r t e .

H ä t t e L o n d o n i m J a h r e 1 9 4 9

f ü r d e n b r i t i s c h e n Ü b e r s c h u s s i n

d e r l a u f e n d e n R e c h n u n g g e g e n -

ü b e r d e n L ä n d e r n d e s S t e r l i n g -

g e b i e t e s Z a h l u n g i n G o l d o d e r

D o l l a r s e m p f a n g e n , s o h ä t t e n d i e s e

E i n g ä n g e f a s t v i e r F ü n f t e l d e s l a u -

f e n d e n D e f i z i t s g e g e n ü b e r d e m

D o l l a r g e b i e t a u s g e m a c h t . A b e r

d i e L ä n d e r d e s S t e r l i n g g e b i e t e s

k o n n t e n d e n F e h l b e t r a g i n i h r e m

s i c h t b a r e n u n d u n s i c h t b a r e n H a n -

d e l m i t G r o s s b r i t a n n i e n d u r c h
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Beanspruchung von Sterlingguthaben oder durch Verwendung der ihnen trans-
ferierten Kapitalerträgnisse bezahlen. Daher waren zum Ausgleich des gesamten
britischen Defizits gegenüber dem Dollargebiet Dollars erforderlich und ausserdem
für den Nettobetrag der Gold- und Dollarzahlungen, die aus dem Pool in London
für Rechnung der Länder des Sterlinggebietes geleistet wurden.

Der Schatzkanzler, Sir Stafford Gripps, erklärte am 17. Februar 1950 in einer
Rede, dass die ausländische Hilfe, die Grossbritannien erhalten hatte, fast genau
der von ihm an andere Länder gewährten Hilfe entsprach. Die Folge davon war,
dass die überseeischen Gebiete des Britischen Commonwealth und andere Emp-
fänger mehr ausgeben konnten, und zwar besonders für Investitionen, als sonst mög-
lich gewesen wäre.

Die angeführten Beispiele zeigen, wie die endgültige Verwendung der Marshall-
Hilfe in den einzelnen Ländern verschieden ist. Will man ausfindig machen, in
welche Kanäle die Hilfe in Form von realen Mitteln geflossen ist, so bedarf es einer
allgemeinen Untersuchung der wirtschaftlichen Veränderungen in den Empfangs-
ländern. Nach einer solchen Untersuchung kann man mit Genugtuung feststellen,
dass der weitaus grössere Teil der Marshall-Hilfe zu einer E r h ö h u n g d e r I n -
v e s t i t i o n e n o d e r zu e i n e r S t ä r k u n g d e r R e s e r v e n im E m p f ä n g e r l a n d
se lbs t o d e r in s e i n e n A u s s e n b e s i t z u n g e n geführt hat. Dass ein grosser Teil
der mit Hilfe von Marshall-Geldern eingeführten Waren in Konsumgütern bestand,
schliesst natürlich die Möglichkeit nicht aus, dass die fraglichen Hilfsquellen tat-
sächlich zu Investitionszwecken benutzt wurden. Man muss berücksichtigen, welche
endgültige Bestimmung die Mittel finden, die der Verkauf der Waren jeglicher Art
ergeben hat; volkswirtschaftlich gesehen kann es leicht vorgekommen sein, dass
irgendwelche eingeführte Verbrauchsgüter zum Lebensunterhalt von Arbeitern
dienten, die bei der Produktion von Kapitalgütern beschäftigt waren. Das deckt
sich auch mit früheren Erfahrungen: als Schweden zum Beispiel in der zweiten
Hälfte des 19. Jahrhunderts hauptsächlich am französischen Kapitalmarkt Kredite
aufnahm, um Eisenbahnen zu bauen, brauchte es im Ausland nicht Schienen oder
Lokomotiven zu kaufen, die es in seinen eigenen Werkstätten herstellen konnte,
sondern es führte Weizen aus Kanada, Speck aus den Vereinigten Staaten, Kaffee
aus Brasilien und Textilien aus England ein, um die Arbeiter zu ernähren und zu
kleiden, welche die Eisenbahnen bauten oder bei der Herstellung von Schienen und
Lokomotiven beschäftigt waren. Auf ganz ähnliche Weise haben die Marshall-Hilfs-
lieferungen an Konsumgütern dazu beigetragen, das Land, das die Hilfe unmittel-
bar erhielt, oder die überseeischen Gebiete, an welche die Hilfe vielleicht weiterge-
geben wurde, bei der Produktion von Kapitalgütern zu unterstützen. In diesem
Zusammenhang sind auch einige Bemerkungen in einem Artikel über „Finnlands
Schulden und Guthaben im Ausland" * von Interesse, der folgenden Abschnitt
enthält:

„In Finnlands Wirtschaftsleben gibt es Perioden, in denen es ausländische An-
leihen sucht und erhält, und andere, in denen diese Schulden rasch zurückgezahlt
werden. Die ersteren sind Perioden, die durch eine starke Ausweitung der Wirtschaft

* Dieser Artikel stammt von Professor A. E. Tudeer, dem Leiter des Instituts für Wirtschaftsforschung
der Bank von Finnland, und ist in der Vierteljahrsschrift „Unitas" der A. B. Nordiska Föreningsbanken
vom Februar 1950 erschienen.



und des Handels gekennzeichnet sind und in denen ausländische Kredite hauptsäch-
lich zur Erweiterung des Produktionsapparates erforderlich sind. Daneben werden
ausländische Kredite aber auch für den Wohnungsbau und selbst für den täglichen
Verbrauch benötigt, da ein erheblicher Teil der Bevölkerung für die Ausweitung des
Produktionsapparates arbeitet, der noch keine Erträge liefert. Wenn dann das Ziel
erreicht ist und die Produktion steigt — und die Ausfuhr sich erhöht oder die Ein-
fuhr gewisser Güter unnötig wird —, tritt eine Wendung ein: die ausländischen Kredite
können zurückgezahlt werden, ohne dass das Wirtschaftsleben eine Störung erfahrt."

Zweifellos muss die wirtschaftliche Struktur des kreditnehmenden Landes für
die Art der Güter bestimmend sein, die aus dem Ausland bezogen werden müssen.
Als die Vereinigten Staaten im neunzehnten Jahrhundert ein kapitaleinführendes
Land waren, erzeugten sie genügend Nahrungsmittel — Weizen wie Fleisch —
für die Ernährung der Arbeiter, die z. B. beim Bau von Eisenbahnen und Fabri-
ken beschäftigt waren, dagegen mussten (mindestens in den ersten Jahren der ame-
rikanischen Expansion) Kapitalgüter, z. B. bestimmte Arten von Maschinen, aus
dem Ausland eingeführt werden. Dasselbe gilt im allgemeinen für die Kapitalaus-
fuhr nach den iberoamerikanischen Ländern. Es ist daher nicht verwunderlich, dass
der Amerikaner bei dem Begriff „Kapitalexport" im allgemeinen nicht an die Zur-
verfügungstellung von Unterhaltsmitteln, sondern an die direkte Lieferung von
Kapitalgütern denkt. Es wäre jedoch wichtig, dem Begriff einen weiteren Sinn zu
geben, insbesondere im Zusammenhang mit der Kreditgewährung an europäische
Länder, da eine solche Auffassung den wirtschaftlichen Gegebenheiten dieser Länder
besser entsprechen und auch eine freiere Entfaltung des multilateralen Handels er-
möglichen würde.

Das Endergebnis dieser ganzen neuen Kapitalbildung war, dass der Umfang
der Industrieproduktion in den westeuropäischen Ländern einen grossen Sprung
vorwärts 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 Länder.

Wie schon auf Seite 22 erwähnt wurde, dürfte die Industrieproduktion in
Westeuropa im Frühjahr 1950 mindestens um 15 v. H. über dem Stand von 1935
bis 1938 gelegen haben. Das ist natürlich eine Durchschnittszahl, die von der
Tatsache beeiriflusst ist, dass in einigen Ländern, zu denen auch Westdeutschland
gehört, bis dahin erst der Vorkriegsstand der Produktion erreicht war, aber in einer
ganzen Anzahl von Ländern, darunter in Grossbritannien, Frankreich, den Nieder-
landen, Dänemark, Norwegen, Schweden, Finnland und Irland, zeigten die Index-
ziffern der Industrieproduktion Steigerungen von 25 v. H. und mehr im Verhältnis
zum Vorkriegsvolumen. Ist dies der Fall — und man kann das klare Ergebnis
der Statistik nicht generell in Zweifel ziehen —, so erscheint die Frage berechtigt,
w a r u m d ie m e i s t e n w e s t e u r o p ä i s c h e n L ä n d e r n o c h i m m e r m i t s o l c h e n
S c h w i e r i g k e i t e n in i h r e r Z a h l u n g s b i l a n z u n d in a n d e r e r B e z i e h u n g
zu k ä m p f e n h a b e n und w a r u m es z. B. n i c h t m ö g l i c h i s t , in g r ö s s e r e m
U m f a n g e W a r e n für d e n E x p o r t b e r e i t z u s t e l l e n , d a m i t d i e L ü c k e au f
d e m D e v i s e n k o n t o g e s c h l o s s e n u n d n i c h t sov ie l f r e m d e Hi l f e b e n ö t i g t
w i rd . Diese Fragen sind nicht leicht zu beantworten. Es müssen dabei eine Reihe
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verschiedener Umstände in Betracht gezogen werden, von denen einige mehr
statistischer Art, die meisten jedoch von sehr realer volkswirtschaftlicher Bedeu-
tung sind.

Bevor auf diese verschiedenen Umstände näher eingegangen wird, seien sie
nachstehend zunächst kurz zusammengestellt:

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

2. Infolge der Kriegsschäden und der Tatsache, dass die Instandhaltung im und
nach dem Kriege viele Jahre lang vernachlässigt worden ist, wird noch immer
ein erhöhter Anteil der verfügbaren Mittel für Reparaturen und den Wieder-
aufbau benötigt.

3. Für Verteidigungszwecke werden heute mehr Mittel als z. B. nach dem ersten
Weltkrieg aufgewendet.

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

5. Das Währungssystem unterlag störenden Einflüssen, und auch andere Ordnun-
gen haben durch den Krieg Schaden gelitten.

Dass diese verschiedenen Umstände vereinigt von erheblicher Wirkung sein
müssen, kann aus der näheren Betrachtung jedes einzelnen von ihnen geschlossen
werden.

I. I n e r s t e r L i n i e muss man wissen, w e l c h e B e d e u t u n g d e r E r z e u -
g u n g z u k o m m t , a u f w e i c h e d i e e i n z e l n e n I n d e x z i f f e r n d e r I n d u s t r i e -
p r o d u k t i o n s ich b e z i e h e n , die ja keinesfalls ein Mass für das Sozialprodukt
in seiner Gesamtheit bilden.

In den Vereinigten Staaten umfasst die Indexzahl der Industrieproduktion etwas
mehr als ein Drittel der gesamten Wirtschaftstätigkeit; für Grossbritannien dürfte
der entsprechende Anteil etwa die Hälfte betragen. Ausgeschlossen ist nicht allein
die Landwirtschaft, wie es natürlich ist, sondern in den meisten Ländern 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 erschöpfenden Ausnutzung des
Bodens und des Viehbestandes im Kriege im allgemeinen hinter der Industriepro-
duktion zurückgeblieben ist, und es ist nicht leicht, diesen Rückstand zu über-
winden. Dank der günstigen 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 nähern, aber sie hat ihn noch nicht erreicht
— was bedeutet, dass bei Einbeziehung der Landwirtschaft in einen Produktions-
index für Westeuropa die ausgewiesene Steigerung geringer wäre als die durch-
schnittliche Zunahme der Industrieproduktion.



Das gleiche trifft auch zu, wenn die Dienstleistungen mitberücksichtigt werden,
zumal ihre Rolle in einer modernen Volkswirtschaft im Vergleich zur materiellen
Produktion immer mehr an Bedeutung zunimmt — wobei der Ausdruck „Dienst-
leistungen" sowohl die Dienste umfasst, die in den Gewerbegruppen des Handels,
des Verkehrs und des Bankwesens geboten werden, als auch die Leistungen der
freien Berufe (Ärzte, Rechtsanwälte usw.), die Verpflegung in Restaurants und
Hotels (im Zusammenhang mit Ferienreisen oder auch sonst), Vergnügungen aller

Der Umfang der Industrieproduktion
Indexzahlen, Januar-Juni 1939 = 100

1938 1939 1940 I941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952
2 7 5 j • • . i i i - i ••.:• i i i l i ' i • • 1 1 1 1 1 ! . 1 1 1 1 1 1 1 ' 1 1 l ' i 1 1 1 ' i . 1 1 . 1 1 ; • i i : i ! i ! i ; i ' l i . i 1 1 1 - 1 i l . 1 1 1 1 1 1 1 ! . 1 1 1 1 1 1 1 1 l l • i 1 1 ; i ; i : • 1 1 1 1 1 : - 1 1 1 • 1 1 1 : 1 1 • l 2 7 5

100

75

50

100

75

50

25

Finnland
^ M X £

Schweden

\*J
^

tt~~

Finnland

Schweden

1938 1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952

Vereinigte Staaten—
von Amerika

125

100

75

125

100

75

50

1 Vierteljährliche Indexzahlen, 1939 = 100.
2 Seit 1948 neuer Index.

3 Index 1939 = 1 0 0 . B Seit 1945 neuer vierteljährlicher Index,
* Seit Januar 1947 neuer Index,
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D a s B r u t t o s o z i a l p r o d u k t G r o s s b r i t a n n i e n s
zu den Preisen von 1948

Posten

G ü t e r e r z e u g u n g
1. Industrie und Bergbau .
2. Landwirtschaft . . . .

Gesamte Gütererzeugung

D i e n s t l e i s t u n g e n
3. öffentliche Dienste » .
4. Allgemeine

Dienstleistungen . . .
5. Andere Posten ' . . . .

Gesamte Dienstleistungen

G e s a m t e Hervorbringung
von Gütern und Leistungen
(Bruttosozialprodukt) . .

Indexziffern

1938

100
100

100

100

100
100

100 -

100

1946

104
120

106

188

102
65

111

108

1947

112
112

112

160

106
77

111

111

1948

125
125

125

145

106
82

109

118

Anteil
am

Gesamt-
produkt
von 1948
in v. H.

50
5

55

10

30
5

45

100

1 Den Wert der* öffentlichen Dienste ist einfach an den dem zivilen Verwaltungspersonal
gezahlten Löhnen und Gehältern sowie an dem den Militäreinheiten" gezahlten Sold
gemessen. Man sieht, dass ohne die Erhöhung dieses Postens — von dem ein
Teil, z, B. die Verteidigungkosten, ohne Zweifel eine Belastung darstellt — der Ge-
samtwert der Dienstleistungen eine noch geringere Steigerung aufgewiesen hätte,

2 Unter diesem Titel sind ganz ver-
schiedenartige Posten zusammenge-
fasst, z. B. die Nettoeinnahmen aus
dem Ausland, die Wohnungsmieten
und die von Ausländern gezahlten
direkten Steuern.

Der Umfang der
Industrieproduktion
lndexzahlenJ1947 = 100

1947 1948 1949 1950

A r t u s w . u n d e b e n s o d i e

i m m e r m a n n i g f a l t i g e r

w e r d e n d e n L e i s t u n g e n

d e r z e n t r a l e n u n d ö r t l i -

c h e n B e h ö r d e n . I n L ä n -

d e r n m i t e i n e m h o h e n

L e b e n s s t a n d a r d k o m m e n

d i e D i e n s t l e i s t u n g e n i n

i h r e m G e s a m t w e r t d e r

G ü t e r e r z e u g u n g i n I n d u -

s t r i e u n d L a n d w i r t s c h a f t

n a h e z u g l e i c h . E s i s t d a -

h e r k l a r , d a s s d e r I n d e x

d e r i n d u s t r i e l l e n P r o d u k -

t i o n n u r e i n e n A u s s c h n i t t

d e r W i r t s c h a f t s t ä t i g k e i t

u m f a s s t , w e n n a u c h e i n e n

s o l c h e n , d e m i n d e r N a c h -

k r i e g s z e i t b e s o n d e r e A u f -

m e r k s a m k e i t u n d U n t e r -

s t ü t z u n g s e i t e n s d e r B e -

h ö r d e n g e s c h e n k t w i r d .

D i e s e F e s t s t e l l u n g i s t u m

s o w i c h t i g e r , a l s e i n e S t e i g e r u n g d e r m a t e r i e l l e n P r o -

d u k t i o n a n s c h e i n e n d h ä u f i g ( v i e l l e i c h t e i n w e n i g z u

e i n s e i t i g ) f a s t a l s d e r e i n z i g e S c h l ü s s e l z u r w i r t s c h a f t -

l i c h e n R e t t u n g a n g e s e h e n w i r d .

I n e i n e m A u f s a t z „ A N a t i o n a l I n c o m e M a t r i x " ,

v o n D u d l e y S e e r s u n d P . F . A . W a l l i s * , w u r d e n u n t e r

Z u g r u n d e l e g u n g d e r P r e i s e v o n 1 9 4 8 e i n i g e B e r e c h -

n u n g e n f ü r d i e w i c h t i g s t e n T e i l g e b i e t e d e r n a t i o n a -

l e n E r z e u g u n g i n G r o s s b r i t a n n i e n a n g e s t e l l t ; a n

H a n d d i e s e r A n g a b e n w u r d e n d i e f o l g e n d e n I n d e x -

z a h l e n b e r e c h n e t , a u s d e n e n d i e Z u n a h m e d e r

„ D i e n s t l e i s t u n g e n " u n d i h r e r r e l a t i v e n B e d e u t u n g

e r s i c h t l i c h i s t .

W ä h r e n d d i e G ü t e r e r z e u g u n g d e n S c h ä t z u n g e n

z u f o l g e g e g e n ü b e r d e m V o r k r i e g s s t a n d u m 2 5 v . H .

g e s t i e g e n i s t , h a b e n d i e g e s a m t e n a n d e r e n P o s t e n

— i n d e r H a u p t s a c h e d i e D i e n s t l e i s t u n g e n — n u r

u m 9 v . H . z u g e n o m m e n . E s i s t a l l e r d i n g s a n z u n e h -

m e n , d a s s i n L ä n d e r n , w o d i e I n v e s t i t i o n s t ä t i g k e i t

w e n i g e r s t a r k g e l e n k t w u r d e a l s i n G r o s s b r i t a n n i e n ,

d i e D i e n s t l e i s t u n g s g e w e r b e g r ö s s e r e E n t w i c k l u n g s -

* E r s c h i e n e n i m B u l l e t i n des S t a t i s t i s c h e n I n s t i t u t e s d e r U n i v e r -
s i tä t O x f o r d v o m J u l i / A u g u s t 1949.
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möglichkeiten hatten — was beispielsweise bedeutet, dass verhältnismässig mehr
Gaststätten und Lichtspieltheater eröffnet und mehr Geschäftshäuser gebaut
wurden —, aber trotzdem ist es höchst unwahrscheinlich, dass die Zunahme der
Dienstleistungen überhaupt in irgendeinem Teil Europas der Steigerung der Indu-
strieproduktion gleichkam. Dies bestätigen auch Berechnungen, die für die Ver-
änderungen des R e a l w e r t e s des Volkseinkommens angestellt worden sind und die
ergeben, dass im Jahre 1949 in den westeuropäischen Ländern — als Ganzes gesehen
— die Hervorbringung von Gütern und Leistungen eine tatsächliche Steigerung um
5—7 v. H. erfahren hat. Da die Bevölkerung um 10 v. H. gewachsen ist, hat offenbar
die Güter- und Leistungsproduktion 1949 noch nicht mit dem Bevölkerungszuwachs
der westeuropäischen Länder Schritt gehalten, so dass die Versorgung mit Gütern
und Leistungen pro Kopf noch geringer als 1938 war.

Hätte es keinen Krieg, sondern eine normale wirtschaftliche Entwicklung ge-
geben, so hätte man erwarten können, dass das Produktionsvolumen in Westeuropa
durchschnittlich um 2 v. H. im Jahr gestiegen wäre, wovon ungefähr 1 v. H. dem
Bevölkerungszuwachs und 1 v. H. der grösseren Produktivität auf Grund zusätz-
licher Kapitalgüter usw. entsprochen hätte. Im Jahre 1949 hätte dann die Gesamt-
versorgung an Gütern und Leistungen um etwa 20 v. H. über dem Stand von 1938
gelegen. Der Unterschied zwischen dieser Zahl und der tatsächlichen Steigerung um
5—7 v. H. gibt einen Eindruck davon, welchen Rückschlag 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 zurückge-
wonnen war. Natürlich haben die beiden Kriege mehr als jede andere Belastung
Europa in wirtschaftliche Schwierigkeiten gebracht, wie an dem verhältnismässig
guten Gedeihen und dem Wohlstand der Schweiz zu ersehen ist, eines kleinen
Landes, das kaum über eigene Rohstoffquellen verfügt, aber von einer unmittel-
baren Beteiligung an den Kriegen verschont geblieben ist und eine angemessene
Währungs- und Finanzpolitik getrieben hat.

II. Dies führt zu der z w e i t e n Ü b e r l e g u n g , nämlich, dass die durch den
Krieg verursachten Zerstörungen und Unterlassungen sich nachträglich auswirken
in einem e r h ö h t e n B e d a r f a n M a t e r i a l , K a p i t a l u n d A r b e i t s k r ä f t e n
z u r A u s b e s s e r u n g d e r v i e l e n S c h ä d e n u n d für d i e u m f a n g r e i c h e n zu -
r ü c k g e s t e l l t e n I n s t a n d s e t z u n g s a r b e i t e n , die im Frieden wieder Beachtung
verlangen. Die folgende Tabelle zeigt einige Schätzungen des Materialschadens
verschiedener Länder; es handelt sich dabei um die von der Pariser Reparations-
konferenz im November und Dezember 1945 „zur Kenntnis genommenen" Zahlen.

Die Frage der Kriegsschäden der Sowjetunion und Polens wurde von der
Reparationskonferenz in Paris nicht geprüft. Der sowjetische Vertreter gab in
der Sitzung des Aussenministerrates vom 17. März 1947 über die Kriegsschäden
folgende Erklärung ab: ,,Im ganzen betragen die Vermögensverluste, d. h. die
Verluste der Grund- und Umlaufsfonds der UdSSR, bzw. der direkte Schaden,
der dem Staat und der Bevölkerung durch Zerstörungen und Ausplünderung des
staatlichen, genossenschaftlichen und persönlichen Eigentums während des Krieges
auf dem besetzten Gebiet der UdSSR, zugefügt wurde (geschätzt nach staatlichen
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Die be i d e r Vorkriegspreisen), 679 Milliarden
P a r i s e r R e p a r a t i o n s k o n f e r e n z Rubel bzw. [zum offiziellen Kurs

von 1945 a n g e m e l d e t e n R e p a r a - von 5,30 Rubel = 1 Dollar] 128
t i o n s f o r d e r u n g e n n a c h L ä n d e r n Milliarden amerikanische Dollar."*

Die Verluste werden auf zwei Drit-
tel des Teiles des Volksvermögens
der Sowjetunion geschätzt, der sich
vor dem Kriege in den besetzten
Gebieten befand.

Die gesamten Kriegsverluste P o -
l e n s werden amtlich auf 258 Mil-
liarden Vorkriegs-Zloty (annähernd
50 Milliarden Dollar zur Vorkriegs-
Kaufkraft) geschätzt. In U n g a r n
bezifferten sich die Kriegsschäden,
ebenfalls nach amtlicher Schätzung,
auf 22 Milliarden Vorkriegs-Pengö
oder etwa 4 Milliarden Vorkriegs-
Dollar — d. h. etwa das Vierfache
des Volkseinkommens im letzten Vor-
kriegsjahr.

Am besten kann man die sich stel-
lenden Probleme vielleicht erken-
nen, wenn man die Entwicklung in
einigen bestimmten Ländern be-
trachtet. Zwar steht die allgemeine

Lage der einzelnen Länder in keiner sehr engen Beziehung zum Umfang ihrer je-
weils erlittenen Kriegsschäden, da gewöhnlich auch andere Umstände ihre Wirkung
ausgeübt haben, es bleibt jedoch eine unvermeidliche Tatsache, dass diese Schä-
den, bis sie beseitigt worden sind, für die betroffenen Länder eine wirkliche Belastung
bedeuten, die sich im Budget auf Jahre hinaus bemerkbar machen wird.

In N o r w e g e n betrug der Schaden, wie aus der obenstehenden Tabelle er-
sichtlich ist, im ganzen 1 260 Millionen Dollar zum Werte von 1938, was schätzungs-
weise ungefähr einem Viertel des Volksvermögens entspricht. Etwa die Hälfte 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 überschritten. Auch auf anderen Gebieten,
wie z. B. in der Ausnutzung der Wasserkräfte und der Neubelebung des Berg-
baus, wurden grosse Anstrengungen unternommen, die in einigen Fällen mit neuen
Risiken verbunden waren. Die Folge war, dass 1949 die Bruttoinvestitionen auf

Land

Ägypten
Albanien
Australien
Belgien
Dänemark
Frankreich
Griechenland
Grossbritannien
Indien
Jugoslawien
Kanada
Luxemburg
Neuseeland
Niederlande
Norwegen
Südafrikanische Union . .
Tschechoslowakei . . . .
Vereinigte Staaten . . . .

Direkter
Schaden auf
nationalem

Gebiet

Volks-
einkommen

1948
(Schätzungen)

Millionen U, S, A.-Dollar
zur Kaufkraft von 1 938

41
296

5
2 273

159
21 093

2 545
6 383

61
9 145

62
179

8
3 922
1 260

4
4 202

468

2 800
2 650
1 570

10 000
720

19000
8 000
1 800
6000

100
700

2 500
950

1 470
2 000

108000

Anmerkung; Obwohl die Schätzungen der Schäden amtlich „zur
Kenntnis genommen" wurden, ist nicht unbedingt gesagt, dass in
allen Ländern genau die gleiche Methode bei der Schätzung ange-
wandt wurde.

* N i k o l a i A . W o s n e s s e n s k i j , D i e K r i e g s w i r t s c h a f t d e r S o w j e t u n i o n w ä h r e n d d e s V a t e r l ä n d i s c h e n
K r i e g e s .



37 v. H. des Bruttosozialprodukts und die Nettoinvestitionen auf 24 v. H. des
Nettosozialprodukts stiegen. Dies sind sehr hohe Prozentsätze als Investitions-
quote eines Landes, und es ist nicht erstaunlich, dass nur die Hälfte der Nettoin-
vestitionen aus inländischen Ersparnissen bestritten wurde, während der Rest teils
aus Entschädigungen (z. B. seitens Grossbritanniens für Schiffsverluste), teils aus der
Marshall-Hilfe stammte und teils durch Heranziehung der norwegischen Währungs-
reserven aufgebracht wurde.

Der grössere Teil der Spareinlagen bestand aus Beträgen, welche die Regie-
rung aus den Haushaltseinnahmen bereitstellte.

Die Haushaltseinnah-

V o l k s e i n k o m m e n , E r s p a r n i s s e , I n v e s t i t i o n e n men der zentralen und
u n d V e r w e n d u n g f r e m d e r Mi t t e l in N o r w e g e n örtlichen Behörden (ein-

te u Marktpreisen) schliesslich der Beiträge
zur Sozialversicherung)
betrugen 1949 ungefähr
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,
erklärt die norwegische
Regierung folgendes:

,,Dass ein so beachtlicher Teil des verfügbaren Angebots an Gütern und Lei-
stungen zu Invesütionszwecken 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 Erhöhung des Lebensstandards gegenüber seinem niedrigen
Stand am Ende des Krieges möglich . . . Bezüglich der Wirtschaftspolitik nach dem
Kriege entschied sich die Regierung für eine Politik umfangreicher Investitionen,
und wenn sie dies für notwendig erachtete, so war es deshalb, weil eine andere Po-
litik mit langsamerem Investitionstempo nach einigen Jahren einen tieferen Lebens-
standard zur Folge gehabt hätte."

Die Regierung be-
tonte aber, dass eine so
hohe Investitionsquote
nur bei Verwendung aus-
ländischer Hilfsquellen
möglich war; da die Re-
gierung für 1950 mit einer
merklichen Erhöhung des
Angebots an Gütern und
Leistungen nicht rechnen
konnte, kündigte sie eine

Posten

Volkseinkommen . . . .

Verbrauch

Ersparnisse

Nettoinvestit ionen . .

Aus dem Ausland er-
haltene Mittel, ent-
sprechend dem Defizit
in der lautenden Rech-
nung der Zahlungsbilanz

1946

M

7 891

7 303

588

1 225

- 637

1947 1948 1949

llionen norwegische Kronen

9 095

8 304

791

2064

- 1 273

9 894

8 585

1 309

2 126

- 817

10413

9 155

1 258

2 568

— 1 310

D i e p r i v a t e n u n d ö f f e n t l i c h e n E r s p a r n i s s e

i n N o r w e g e n

Art der Ersparnisse

Private Ersparnisse . . .

Öffentliche Ersparnisse .

Insgesamt

1946 1947" 1948 1949

Millionen norwegische Kronen

311

277

588

14

777

791

468

841

1 309

548

710

1 258
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Verminderung der Nettoinvestitionen gegenüber dem vorigen Jahr um 400 Mil-
lionen norwegische Kronen an. Ebenso legte der Gouverneur der Bank von Nor-
wegen in seinen Ausführungen vor der ordentlichen Generalversammlung am 13. Fe-
bruar 1950 grossen Nachdruck darauf, dass die hohe Investitionsquote, die weit-
gehend über die Banken finanziert wird, den inflatorischen Druck im Inland
verstärkt und zu einem Defizit in der Zahlungsbilanz geführt habe; er schlug unter
anderem vor, dass bestimmte Investitionen auf eine grössere Zeitspanne als
ursprünglich vorgesehen verteilt werden sollten.

Wie in Norwegen wurden auch in den Niede r l anden erhebliche Anstren-
gungen unternommen, um die durch den Krieg verursachten Schäden zu beseitigen:
z. B. hat die holländische Handelsflotte, die im Kriege ebenfalls um etwa die Hälfte
geschwächt worden war, ihre schweren Verluste ausgeglichen und Anfang 1950
bereits ihre Vorkriegstonnage überschritten. Ein so schneller Wiederaufbau war
nur unter Verwendung von Hilfsquellen aus dem Ausland möglich, wie aus der
bereits auf Seite 27 dargestellten Tabelle hervorgeht.

In Belgien belief sich der Gesamtbetrag der Kriegsschäden nach der von der
Reparationskonferenz anerkannten Ziffer (siehe 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 für öffentliche
wie für private Rechnung auf die Summe der verfügbaren Mittel zu beschränken,
was in der Weise geschah, dass die Zahlung von Entschädigungen zurückgestellt
und eine Währungspolitik eingeschlagen wurde, die eine inflatorische Kredit-
ausweitung vermied. Wie der Gouverneur der Nationalbank von Belgien vor der
ordentlichen Generalversammlung am 27. Februar 1950 ausführte, ist beabsichtigt,
dass auch in Zukunft die Instandsetzungen und sonstigen Investitionen in ihrem
Fortgang das Tempo der inländischen Ersparnisbildung nicht überschreiten sollen.

In Frankre ich waren die tatsächlichen Zerstörungen zwischen 1939 und 1945
weniger augenfällig, aber bedeutend ausgedehnter als in den Jahren von 1914 bis
1918. Diesmal wurden alle 90 Departements betroffen — gegenüber nur drei-
zehn im vorigen Kriege; ferner wurde Frankreich durch die Verminderung der
Lagerbestände und die Abnutzung der Kleidung und sonstigen Habe der wirt-
schaftlichen Erschöpfung näher gebracht als 1919. Nach dem Gesetz vom 28. Ok-
tober 1946 wird durch die Entschädigungszahlungen der Gesamtbetrag der Kriegs-
schäden entsprechend den Wiederaufbaukosten zur Zeit des tatsächlichen Wieder-
aufbaus gedeckt — eine entschieden grosszügigere Bemessung der Entschädigung,
als sie in den meisten anderen Ländern die Regel bildet, wo Instandsetzung und
Wiederaufbau praktisch auf den produktiven Sektor beschränkt sind und auch dort
keinen vollen Ausgleich des Schadens zu Gegenwartspreisen bedeuten. Im Haus-
haltsplan für 1949 wurden für den Wiederaufbau der Eisenbahnen und der Handels-
flotte (der jetzt weitgehend vollendet ist) 81 Milliarden französische Franken und
270 Milliarden Franken für andere Wiederaufbauzwecke bewilligt; bei diesem Satz
wird es ungefähr zwanzig Jahre dauern, bis alle Zahlungen vollständig geleistet
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sind. Der tatsächliche Wiederaufbau geht jedoch dank der individuellen und ört-
lichen Anstrengungen, die teilweise auf genossenschaftlicher Grundlage unternommen
werden, im Vorsprung vor den Entschädigungszahlungen vonstatten.

In I t a l i e n wird das im Kriege zerstörte Sachvermögen auf 12 Milliarden
Vorkriegs-Dollar geschätzt, d. h. etwa auf ein Fünftel des gesamten Vermögens-
bestandes und mehr als das Volkseinkommen eines Jahres. Glücklicherweise haben
jedoch die wichtigen Industriezentren im nördlichen Teil des Landes verhältnis-
mässig geringen Schaden gelitten, und sie konnten tatsächlich die Friedensproduktion
wieder aufnehmen, sobald Rohstoffe, elektrischer Strom, Brennstoffe und halbfertige
Waren wieder zur Verfügung standen. Die Ausgaben der Regierung wurden auf den
Wiederaufbau der Eisenbahnen und sonstigen öffentlichen Einrichtungen konzen-
triert, während die Erneuerung auf anderen Gebieten hauptsächlich auf private
Bemühungen angewiesen war; bei dem System der nahezu freien Inlandswirtschaft
wurden erhebliche Fortschritte erzielt. Wahrscheinlich sind für Instandsetzungen
und Erneuerungen sogar mehr Mittel verwendet worden, als die amtlichen Angaben
ausweisen; die Bevölkerung hat den Wiederaufbau in einer Weise beschleunigt, die
vielleicht vorübergehend eine Senkung der Lebenshaltung mit sich brachte, an-
dererseits aber wesentlich zur Wiederherstellung Italiens beigetragen hat.

D e u t s c h l a n d hatte unter den Wirkungen tatsächlicher Kampfhandlungen
auf seinem Gebiet nur zwei Monate lang im letzten Abschnitt des Krieges (vom
Rheinübergang der Alliierten bis zum deutschen Zusammenbruch) zu leiden, doch
waren vorher durch Luftangriffe schon erhebliche Schäden und Störungen ver-
ursacht worden. Soweit es sich um die industrielle Leistungsfähigkeit Westdeutsch-
lands handelt, dürften indessen die Zerstörungen 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. H. des Vorkriegsbestandes, ent-
weder völlig vernichtet oder sehr schwer beschädigt. Damit hinterliess der Krieg ein
sehr reales Problem, zumal es sich um die Bereitstellung genügender Wohnmöglich-
keiten für eine Bevölkerung handelte, die in Westdeutschland um etwa 20 v. H.
gewachsen war. Als nach der Währungsreform im Sommer 1948 die Aufbauar-
beiten in Angriff genommen werden konnten, war es unbedingt erforderlich, sich
zuerst auf die Wiederherstellung der Produktionskapazität zu konzentrieren, da
dies der schnellste Weg war, der Bevölkerung wieder Verdienstmöglichkeiten zu
schaffen. In erster Linie wurden daher die Anstrengungen auf die Wiederherstellung
von Industrie- und Geschäftseinrichtungen und auf den Wohnungsbau für die-
jenigen Schaffenden aller Stände gerichtet, die für die Steigerung der Produktion
und andere zweifellos der wirtschaftlichen Erholung förderliche Zwecke besonders
wichtig waren. Erst im Frühjahr 1950 wurde beschlossen, die erste Etappe eines all-
gemeinen Wohnungsbauprogramms von 250 000 Wohnungen in Angriff zu nehmen,
in der Erkenntnis, dass Investitionen dieser Art, wenn eine Inflation vermieden wer-
den soll, ihre Grundlage in einer vorsichtigen Finanzierung mit langfristigen
Mitteln haben müssen, die aus staatlichen Einnahmen oder privaten echten Er-
sparnissen stammen und vielleicht durch ausländische Hilfe ergänzt werden.
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In Deutschland stellen aber offensichtlich die materiellen Vermögensschä-
den ebenso wie in andern Ländern 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 müssen aus dem Ausland beschafft werden, und die
gegenwärtige Störung der handelspolitischen Lage Deutschlands muss namentlich
im Hinblick auf den Bevölkerungszuwachs als eine Angelegenheit von erheblicher
Bedeutung angesehen werden, zusammen mit allem, was damit für die weitere
Investitionstätigkeit und eine vermehrte industrielle Ausfuhr zusammenhängt, bevor
ein erneutes Gleichgewicht erlangt werden kann.

Im Falle G r o s s b r i t a n n i e n s 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 natürlich 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 Schäden zu beheben. Im Wohnungsbau war der Wiederaufbaubedarf nach
1945 grosser, da etwa 30 v. H. der beim Ausbruch des Krieges im Jahre 1939 vor-
handenen Häuser entweder zerstört oder beschädigt worden waren. Der Verlust
infolge der Nichtinstandhaltung von Kapitalausstattungen wird allein auf 1 500
Millionen Pfund geschätzt. In finanzieller Hinsicht verbrauchte Grossbritannien
an ausländischen Investitionen im ersten Weltkrieg ungefähr 850 Millionen und wäh-
rend des zweiten Weltkrieges mehr als 1 100 Millionen Pfund; gleichzeitig wurden
Schuldverpflichtungen gegenüber anderen Ländern eingegangen, durch welche die
bestehenden Sterlingverpflichtungen im zweiten Falle um etwa 3 Milliarden Pfund
erhöht wurden. Es war unvermeidlich, dass die allgemeine Rentabilität der britischen
Wirtschaft, die weitgehend auf einer handeis- und währungspolitischen Vorrang-
stellung beruhte, durch die Schwächung der Kapitalstruktur des Landes und durch
die währungspolitischen und anderen Störungen, zu denen die beiden Weltkriege
führten, beeinträchtigt wurde. In den zwanziger Jahren war es weitgehend gelungen,
das Einkommen aus den Auslandsanlagen wieder auf denselben N o m i n a l b e t r a g
in Pfund Sterling zu bringen, aber das bedeutete in Wirklichkeit noch einen Ver-
lust, da die Warenpreise um 40 bis 60 v. H. höher als 1914 lagen. Auch nach
dem zweiten Weltkriege besteht eine Tendenz zu neuen Auslandsinvestitionen
durch Kapitalausfuhr aus Grossbritannien neben gewissen Rückzahlungen, durch
welche die Sterlingverpflichtungen von ihrem Ende 1945 verzeichneten hohen Stand
von etwa 3660 Millionen Pfund bis Ende 1949 auf etwa 3 350 Millionen Pfund
heruntergebracht wurden; gemessen am Netto-Kapitalvermögen ist aber die
Gläubigerstellung Grossbritanniens nach wie vor sehr erheblich geschwächt.

Nicht nur Grossbritannien, sondern auch andere europäische Länder verloren
sowohl im ersten wie im zweiten Weltkrieg ausländische Anlagen. Für 1938 wurde
das N e t t o e i n k o m m e n E u r o p a s aus I n v e s t i t i o n e n i m A u s l a n d auf den
Gegenwert von 1,2 Milliarden Dollar geschätzt, was zu den Preisen von 1949 an-
nähernd 2,5 Milliarden Dollar entsprechen würde. Dagegen dürfte das tatsächliche
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Nettoeinkommen aus den europäischen 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 Ende 1949
war der Schiffsraum der Handelsflotte praktisch wieder auf den Vorkriegsstand
gebracht, und die Touristen aus den überseeischen Ländern trafen wieder so zahlreich
wie früher ein.

Man kann annehmen, dass der Teil des Einkommens aus ausländischen In-
vestitionen, der aus Beteiligungen, Aktien und ähnlichen Vermögensformen her-
rührt, allmählich steigende Gewinne abwerfen wird, während andererseits erhöhte
Zahlungen auf Grund schon bestehender Schulden stattfinden werden; alles in
allem wird Westeuropa in seiner Schuldner-und-Gläubiger-Stellung gegenüber den
überseeischen Ländern möglicherweise mit einer Lage zu rechnen haben, die zu
den gegenwärtigen Preisen eine Verschlechterung gegenüber der Vorkriegszeit um
rund 2 Milliarden Dollar im Jahr bedeuten würde. Dies ist nicht viel im Verhältnis
zum Gesamteinkommen Europas, dessen Summe für alle westeuropäischen Länder bei
einem Sterlingkurs von 2,80 Dollar und entsprechenden Kursen für die anderen
europäischen Währungen etwa 120 Milliarden Dollar betragen dürfte. Der Ver-
lust ist jedoch ungleichmässig verteilt, und ausserdem wird der Ersatz eines sol-
chen Betrages in der Zahlungsbilanz eine schwer zu bewirkende Umgestaltung
der Handelsbeziehungen erfordern, vermutlich unter Erweiterung des direkten
Handels mit dem Dollargebiet, denn der notwendige Ausgleich kann schwerlich
ganz durch eine Ausdehnung des indirekten Handels über die rohstofferzeugenden
Länder erreicht werden. Man darf auch nicht vergessen, dass die Art, wie die
Marshall-Hilfe gewährt wird — nämlich zum grössten Teil in Form von Zah-
lungen für Warenkäufe im Dollargebiet —, keineswegs einem schnellen Abbau

D i e l a u f e n d e n P o s t e n d e r Z a h l u n g s b i l a n

Posten

Einfuhr
nach Europa (fob)

Ausfuhr
aus Europa (fob)

Saldo der
Handelsbi lanz .

Einnahmen aus
Anlagen (Saldo) .

Transportwesen
(Saldo)

Andere Dienst-
leistungen (Saldo)

Saldo der
Le is tungs bilanz

Saldo der lau-
fenden Posten

Ver-
einigte

Staaten

1947

Andere
Länder

Zu-
sammen

Ver-
einigte
Staaten

1948

Andere
Länder

Zu-
sammen

z Eu ropas 1

Ver-
einigte
Staaten

1949»

Andere
Länder

Zu-
sammen

Milliarden Dollar

6,1

1,0

- 5,1

- 0,7

+ 0,2

- 0,5

- 5,6

7,6

5,4

- 2,2

+ 0,4

+ 0,3

— 0,3

+ 0,4

- 1,8

13,7

6,4

- 7,3

+ 0,4

- 0,4

- 0,1

- 0,1

- 7,4

4,7

1,3

- 3,4

- 0,3

+ 0,3

-

- 3,4

9,6

7,5

- 2,1

+ 0,5

+ 0,4

- 0,6

+ 0,3

- 1,8

14,3

8,8

- 5,5

+ 0,5

+ 0,1

- 0,3

+ 0,3

- 5,2

4,5

1,1

- 3,4

+ 0,3

+ 0,3

- 3,1

9,1

8,5

- 0,6

+ 0,5

+ 0,5

- 0,2

+ 0,8

+ 0,2

13,6

9,6

- 4,0

+ 0,5

+ 0,5

+ 0,1

+ 1,1

- 2,9

1 Diese Tabelle wurde gemeinschaftlich von der Wissenschaftlichen Abteilung des Internationalen Währungsfonds in Washington
und der Forschungs- und Planungsabteilung der Europäischen Wirtschaftskommission in Genf ausgearbeitet.

2 Vorläufige Schätzungen.
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des di rekten Dollardefizits förderl ich ist. Glücklicherweise ist das Defizit in de r

laufenden Zahlungsbi lanz Europas gegenüber allen ande ren Erdte i len , das sich

1947 auf 7,4 Mi l l ia rden Dol la r bezifferte, i m J a h r e 1949 auf 2,9 Mi l l i a rden Dol la r

zurückgegangen , aber dieser Ne t tobe t r ag von 2,9 Mi l l i a rden Dol lar ist das Ergebnis

aus e inem Defizit von e twa 4 1 / 2 Mi l l i a rden Dol lar gegenüber d e m Dol largebie t (das

na tür l ich ein weiterer Begriff ist als die Vereinigten S taa ten von Amer ika) u n d e inem

Überschuss von l3 /4 Mi l l ia rden Dol la r gegenüber d e m übr igen Teil de r Wel t , woraus

deut l ich hervorgeht , dass noch energische Ans t rengungen erforderlich sind, u m d u r c h

den unmi t t e lba ren u n d den dreiseit igen H a n d e l Dollars zu e rwerben . D a eines de r

wesentlichen Ziele der Marshal l -Hilfe da r in besteht , dass die Empfänge r Zeit für

die N e u o r d n u n g gewinnen, ist es d r ingend erforderlich, in d e n zwei rest l ichen

J a h r e n diejenigen M a s s n a h m e n i m I n n e r e n u n d nach aussen zu treffen, die zur

Wiederhers te l lung einer ausgeglichenen Lage be i t ragen können . Bevor aber auf die

mit einer Neuaus r i ch tung der Hande l ss t röme v e r b u n d e n e n P rob leme n ä h e r einge-

gangen wird , muss noch auf die schweren Las ten hingewiesen werden , die de r Wel t

gegenwär t ig i m Z u s a m m e n h a n g mi t den R ü s t u n g e n erwachsen.

I I I . E i n d r i t t e r P u n k t ist näml ich die Ta t sache , dass die gegenwär t igen

S p a n n u n g e n in den in te rna t iona len Beziehungen, die in e inem so scharfen Gegen-

satz z u m Geiste der Wash ing tone r Abrüstungskonferenz von 1922 s tehen, in einer

w e s e n t l i c h e n S t e i g e r u n g d e r V e r t e i d i g u n g s a u s g a b e n d e r m e i s t e n

L ä n d e r z u m Ausdruck k o m m e n .

Von 1913—1914 m a c h t e n die g e s a m t e n H a u s h a l t s a u s g a b e n Gross-

br i tanniens 8 bis 10 v. H . des Volkse inkommens aus, d . h . n icht viel m e h r als den

Hunde r t s a t z , den je tz t die Ver te idigungskosten allein in Ansp ruch n e h m e n . N a c h

den K ü r z u n g e n im Anschluss an den ersten Wel tkr ieg be t rugen die bri t ischen

Ver te id igungsausgaben im J a h r e 1922/23 nicht m e h r als 3 y 2 v. H . des dama l igen

Volkse inkommens; 1949/50 dagegen n e h m e n sie wieder einen ebenso b e d e u t e n d e n

Teil des Volkseinkommens in Anspruch wie im H ö h e p u n k t de r Aufrüs tungsper iode

kurz vor d e m zweiten Weltkr ieg.

1949/50 erre ichten in den Hausha l t sp l änen der westeuropäischen L ä n d e r die

gesamten Zuweisungen für Ver t e id igungsmassnahmen einschliesslich der Bezah-

lung von Besatzungskosten den Gegenwer t von ungefähr 5 % Mi l l i a rden Dol lar ,

was vor den Abwer tungen i m Herbs t 1949 mehr als 7 Mi l l i a rden Dol lar en t sp rach ;

die bewill igten Beträge m a c h t e n i m Durchschn i t t e twa 5 v. H . des Volkse inkommens

aus. W ä h r e n d sich die veranschlagten Ver te id igungsausgaben des Brit ischen

C o m m o n w e a l t h (ausser von Grossbr i tannien selbst, dessen Ausgaben in de r Ziffer

für Wes teu ropa en tha l t en sind) für dieselbe Zeit auf e twa 1,5 bis 2 Mi l l i a rden Dol lar

beliefen, w u r d e n die en t sprechenden Ausgaben im H a u s h a l t de r Vere in ig ten S taa t en

für 1949/50 auf 13 Mi l l i a rden Dol la r festgesetzt. U n t e r Einschluss von I b e r o a m e r i k a

dürften die direkten Ver te id igungsausgaben der westl ichen Wel t e twa bei 20 Mil -

l iarden Dol lar liegen. I n e iner solchen Ziffer stellt sich aber nicht die ganze Belastung

dar , d e n n es gibt Faktoren , die in den Hausha l t szäh len n icht völlig z u m Ausdruck

kommen , so vor a l lem die mil i tär ische Dienstpflicht mi t i h r en vielen u n m i t t e l b a r e n

und mi t t e lba ren Auswirkungen, zu denen a u c h die Verzöge rung in de r Schu lung

des Nachwuchses an besonderen Ausbi ldungss tä t ten oder in de r wirklichen Ge-



Land

Grossbritannien . . .

Frankreich

Italien

Deutschland

(westliche Zonen) .

Österreich

Belgien

Dänemark

Irland

Luxemburg

Niederlande

Norwegen

Portugal

Schweden

Schweiz

Türkei

Vereinigte Staaten . .

Kanada

Währungs-
einheit

£

fFr

Lire

DM

Seh

bFr

dKn

£

IUXFP

hfl

nKr

Esk

sKr

s Fr

türkPf

$

kan.$

Volks-
einkommen

Ver-
teidigungs-
ausgaben
im Staats-
haushalt

In Millionen

1OOOO

7000 000

6 5C0 000

67 000

29 000

250 000

16 500

350

8 SCO

14 000

10 500

2

24 000

18 000

7 900

222 000

13 000

740

350 000

250 000

4 5001

529 '

6 280

316

4

130

850

266

1 400

855

485

460

13000

385

Hundert-
salz

1,4

5,0

3,8

6,7

1,8

2,5

1,9

1,1

1,5

6,1

2,5

3,6

2,7

5,8

5,9

3,0

L a u f e n d e V e r t e i d i g u n g s a u s g a b e n schäftspraxis gerechnet wer-
u n d V o l k s e i n k o m m e n den muss.

Schätzungen für 1949 oder 1949/50
I m Hausha l t sp lan de r

S o w j e t u n i o n w u r d e n 1949

die gesamten Ver te id igungs-

ausgaben mit 79 Mil l ia rden

R u b e l aufgeführt, d . h . e twa

10 bis 12 v. H . des Volks-

e inkommens . Z u m d a m a l i -

gen amt l ichen Kur se von

5,30 R u b e l = 1 Dollar

w ü r d e die genann te S u m m e

15 Mi l l i a rden Dol lar ent-

sprechen . Aber bei de r Aus-

legung dieser Zah l en ist

grosse Vorsicht geboten,

d e n n sie können mi t denen

für a n d e r e Länder , z u m Bei-

spiel in Wes teuropa , nicht

u n m i t t e l b a r vergl ichen wer-

den . Anscheinend sind die
Besatzungskosten. Ein Teil der Besatzungskosten dient dem Unterhalt der Preise für Verbrauchsgüter
Zivilverwaltung, die in der Tabelle genannte Ziffer füp Deutschland kann daher • * o • •
in diesem Zusammenhang um ein Viertel gekürzt werden. in der öOWjetUniOn, Zum

3 Schätzungen liegen nicht vor. , T 1 T I T • , .

a m t l i c h e n W e c h s e l k u r s u m -

g e r e c h n e t , v i e l f a c h b e t r ä c h t l i c h h ö h e r a l s i n d e n L ä n d e r n d e r w e s t l i c h e n W e l t , u n d

a u c h i n d e n Z a h l e n f ü r d i e V e r t e i d i g u n g s a u s g a b e n k ö n n e n a b w e i c h e n d e P r e i s e z u m

A u s d r u c k k o m m e n . F e r n e r s c h e i n t d e r s o w j e t i s c h e B e g r i f f d e s V o l k s e i n k o m m e n s

e n g e r a l s d e r a l l g e m e i n g e b r ä u c h l i c h e z u s e i n , d a e r i m g r o s s e n u n d g a n z e n n u r d i e

P r o d u k t i o n v o n S a c h g ü t e r n — h a u p t s ä c h l i c h i n I n d u s t r i e u n d L a n d w i r t s c h a f t —

b e r ü c k s i c h t i g t u n d d i e m e i s t e n W i r t s c h a f t s z w e i g e o h n e m a t e r i e l l e E r z e u g n i s s e , d . h .

d i e v e r s c h i e d e n e n A r t e n v o n D i e n s t l e i s t u n g e n , a u s s e r B e t r a c h t l ä s s t .

O b e i n i g e d e r f ü r d i e V e r f a h r e n d e r S o w j e t u n i o n a n g e f ü h r t e n Ü b e r l e g u n g e n

m e h r o d e r w e n i g e r a u c h f ü r m a n c h e o s t e u r o p ä i s c h e L ä n d e r g e l t e n , w i r d i m m e r

s c h w e r e r z u b e u r t e i l e n .

D i e v o r h a n d e n e n S p a n n u n g e n i n d e r P o l i t i k h a b e n i n d e r T a t b e d e u t e n d e

R ü c k w i r k u n g e n a u f d a s w i r t s c h a f t l i c h e u n d finanzielle L e b e n d e r v e r s c h i e d e n e n

N a t i o n e n , d i e o h n e h i n d u r c h h o h e R ü s t u n g s a u f w e n d u n g e n u n d a u c h d u r c h s t e i -

g e n d e s o n s t i g e A u s g a b e n b e l a s t e t s i n d ( w i e i m f o l g e n d e n K a p i t e l g e z e i g t w i r d , i n

w e l c h e m e i n e R e i h e a l l g e m e i n e r H a u s h a l t s p r o b l e m e e i n g e h e n d e r b e h a n d e l t w e r d e n ) .

W e i t e r e A u s w i r k u n g e n d i e s e r S p a n n u n g e n findet m a n a u f k o m m e r z i e l l e m G e b i e t

i n G e s t a l t v o n H e m m n i s s e n f ü r d e n H a n d e l . D a s i s t v i e l l e i c h t u n v e r m e i d b a r b e i

m i l i t ä r i s c h e n K o n f l i k t e n , d i e j a h e u t z u t a g e d a s g a n z e L e b e n e i n e s V o l k e s i n M i t -

l e i d e n s c h a f t z i e h e n — i n F r i e d e n s z e i t e n i s t e s a b e r e t w a s z i e m l i c h N e u e s u n d

n a t ü r l i c h e i n w e i t e r e s H i n d e r n i s f ü r d i e B e m ü h u n g e n u m e i n e v o l l s t ä n d i g e W i e d e r -

a u f r i c h t u n g d e r W i r t s c h a f t .
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L a u f e n d e V e r t e i d i g u n g s a u s g a b e n
u n d V o l k s e i n k o m m e n

S c h ä t z u n g e n f ü r 1 9 4 9 o d e r 1 9 5 0

Land

Albanien

Bulgarien

Jugoslawien . . . .

Polen

Rumänien

Tschechoslowakei .

Ungarn

Nationale
Währungs-

einheit

Lek

Lew

Dinar

Zloty

Leu

Krone

Forint

Volks-
einkommen

Ver-
teidigungs-
ausgaben
im Staats-
haushalt

in Milliarden

12

425

245

2 250

725

225

26

1,2

14,2

28,4

129,7

52,3

9,6

1.2

Hunderl-
saiz

10

3%

11%

S'A

7%

i%

iV.

I V . A n v i e r t e r S t e l l e

s i n d d a h e r g e w i s s e a u s d e m

K r i e g e u n d d e n i n t e r n a t i o -

n a l e n S p a n n u n g e n h e r r ü h -

r e n d e b e s o n d e r e U m -

s t ä n d e i n B e t r a c h t z u

z i e h e n , w e l c h e d i e n o r -

m a l e H a n d e l s s t r u k t u r

s t a r k v e r ä n d e r t h a b e n

u n d d a d u r c h d e n w i r k l i c h e n

N u t z e n b e e i n t r ä c h t i g e n , d e n

d i e w i r t s c h a f t l i c h e n B e m ü -

h u n g e n d e r M e n s c h h e i t h a -

b e n k ö n n t e n .

a ) E i n h ö c h s t a u g e n f ä l l i g e r R ü c k g a n g i s t i m O s t - W e s t - H a n d e l E u r o p a s e i n -

g e t r e t e n . W e n n m a n d i e S p a l t u n g i n n e r h a l b D e u t s c h l a n d s b e r ü c k s i c h t i g t ,

w i r d m a n w a h r s c h e i n l i c h f e s t s t e l l e n , d a s s d e r t a t s ä c h l i c h e U m f a n g d e s H a n d e l s

ü b e r d i e T r e n n u n g s l i n i e z w i s c h e n O s t u n d W e s t i n E u r o p a k a u m d i e H ä l f t e

d e s V o l u m e n s i m J a h r 1 9 3 8 b e t r ä g t ; d e r i n n e r d e u t s c h e H a n d e l w u r d e j e d o c h

v e r h ä l t n i s m ä s s i g s c h w e r e r b e t r o f f e n a l s d e r ü b r i g e O s t - W e s t - H a n d e l , d e r o h n e

d e n d e u t s c h e n I n t e r z o n e n h a n d e l i m J a h r e 1 9 4 9 n i c h t w e i t h i n t e r z w e i D r i t -

t e l n d e s V o r k r i e g s v o l u m e n s z u r ü c k g e b l i e b e n s e i n d ü r f t e .

D i e W a r e n p r e i s e i n D o l l a r s w a r e n 1 9 4 8 m e h r a l s d o p p e l t s o h o c h w i e v o r

d e m K r i e g e , u n d 1 9 4 9 l a g e n s i e e t w a 9 0 v . H . ü b e r d e m V o r k r i e g s s t a n d . W e n n

d i e e n t s p r e c h e n d e n B e r i c h t i g u n g e n f ü r d i e s e P r e i s ä n d e r u n g e n v o r g e n o m m e n

w e r d e n , s o z e i g t s i c h , d a s s e t w a 4 0 v . H . d e s H a n d e l s z w i s c h e n O s t - u n d W e s t -

e u r o p a v e r l o r e n g e g a n g e n s i n d .

D a s D e f i z i t W e s t e u r o p a s i n d e r H a n d e l s b i l a n z g e g e n ü b e r O s t e u r o p a , d a s

i n d e r n a c h s t e h e n d e n T a b e l l e e r s c h e i n t , h a t n a t ü r l i c h s e i n e n G e g e n p o s t e n i n

e i n e m e n t s p r e c h e n d e n Ü b e r s c h u s s O s t e u r o p a s ; d i e s e r Ü b e r s c h u s s w u r d e f r ü h e r
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1948

1949
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Saldo
mit

Ost-
europa

Millionen jeweils geltende Dollar

1 506

1 346
1 331

5 924

15 424
14 707

1 127

939
1 127

3 391

8 239
8 985

- 379

- 407
- 204

Nach Zahlen der 0. E.E.C.
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Posten

B e v ö I k e r u n g
v o r d e m K r i e g e . . .

P r o d u k t i o n :
(in Millionen Tonnen)
Weizen und Roggen . . .
Gerste und Hafer . . . .
Kartoffeln
Fleisch und Fleischwaren
Butter und Käse
Zucker

Kohlen
Koks
Braunkohle •
Roheisen
Roh- und Schweißstahl .
Walzwerks- und Giesserei-

erzeugnisse
Maschinen
Chemische Erzeugnisse .

Textilwaren
Baumwolle
Wolle
Strickwaren

D e u t s c h l a n d 1936

Im
ganzen

68 400 000

11,90
9,96

43,80
3,31
0,66
1,62

109,8
28,6
35,9
15,3
16,6

17,0
2,76
7,72

0,228
0,087
0,821

West-
deutsch-

land

39 300 000*

5,44
4,71

17,80
1,91
0,38
0,52

84,1
26,3
12,9
14,8
16,9

15,0
1,67
5,21

0,18
0,0266
0,285

Anteil
in

v. II.

57

46
47
41
58
58
32

77
92
30
97
91

S 8
61
67

79
31
11
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Der Anteil Westdeutschlands war in den einzelnen Gewerben verschieden,
und was die Bedeutung des östlichen Gebietes angeht, so ist daran zu erinnern,
dass in gewissen Zweigen, wie zum Beispiel in der Elektroindustrie, auf Berlin
allein 50 v. H. der Gesamtproduktion Deutschlands entfielen. Im Durchschnitt
dürfte Westdeutschland insbesondere mit den Erzeugnissen des Ruhrgebietes
und des Rheinlandes nicht viel weniger als zwei Drittel der deutschen Pro-
duktionskapazität vor 1939 umfasst haben.

Es dürfte übrigens von Interesse sein, dass der Güter- und Leistungsaus-
tausch zwischen den Westzonen und der Ostzone in Deutschland in den
Monaten nach der Währungsreform vom Juni 1948 beinahe zum Stillstand kam,
da sich beide Seiten gegeneinander abschlössen und die Verschiedenheit der
Währungssysteme für die Wiederaufnahme einigermassen normaler Handels-
beziehungen sehr hinderlich war. Erst nachdem im Mai 1949 die Blockade
aufgehoben und im Oktober 1949 ein Handelsabkommen geschlossen worden war
(mit der Möglichkeit, die Konten in beiden Richtungen um 15 bis 20 Millionen
Deutsche Mark zu überziehen), kam ein offiziell genehmigter Waren- und
Leistungsaustausch zwischen den beiden Teilen Deutschlands wieder in Gang.
Der tatsächliche Umsatz erreicht jedoch nur einen Bruchteil des früheren Ver-
kehrs. In der Zeit von Mai bis Dezember 1949 belief sich die gesamte „offizielle
Einfuhr" der Westzonen aus dem östlichen Teil auf nur 205 Millionen Deutsche
Mark, während die „offizielle Ausfuhr" 222 Millionen Deutsche Mark er-
reichte. Infolge der bilateralen Basis — und des verhältnismässig unbedeutenden
„Swings" — war die Erweiterung des Handels praktisch auf die Exportka-
pazität der Ostzone begrenzt; denn sobald der „Swing" erschöpft war, musste
die Ausfuhr aus dem Westen eingeschränkt werden. Erst im Frühjahr 1950 be-
gannen die Lieferungen aus dem Osten den Betrag der westlichen Ausfuhr zu
überschreiten, so dass der Passivsaldo der Ostzone allmählich aufgezehrt wurde,
und so öffnete sich der Weg zu einer erneuten Ausdehnung des bilateralen
Handels. Man muss jedoch bedenken, dass die oben angegebenen Zahlen sich
auf die amtlichen Handelsausweise stützen und dass in beiden Richtungen ein
recht erheblicher „inoffizieller" Handel besteht, wozu u.a. der Umstand beiträgt,
dass die Preise in Ostdeutschland bei den geltenden Kursen der Ostmark
an den nichtamtlichen Märkten für die Käufer von ausserhalb verhältnismässig
niedrig sind.

1948, im Jahr der Währungsreform, erreichte die Ausfuhr der amerikani-
schen und britischen Zone nach dem Ausland noch immer nur knapp ein
Viertel ihres Umfangs von 1936, während 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 überschritt.

Die kräftige Erholung, die der westdeutsche Aussenhandel und besonders
das Einfuhrvolumen im Laufe des Jahres 1949 aufzuweisen hatte, hing mit den
Liberalisierungsmassnahmen zusammen, die gemäss den Beschlüssen des Rates
der Pariser Organisation für Wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa ge-
troffen wurden. Von besonderer Bedeutung waren die mit der Schweiz, den
Niederlanden und Frankreich abgeschlossenen Handelsabkommen, die eine
weitgehende Liberalisierung des Handels vorsahen. Es lässt sich nicht leugnen,
dass die plötzliche Zunahme der Einfuhr, die von erheblichen Handelsdefiziten
begleitet war, in Westdeutschland selbst zu einer gewissen Beunruhigung Anlass
gab, und vom währungspolitischen Gesichtspunkt mag das Tempo der Aus-
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dehnung wohl auch etwas rasch gewesen sein; aber es kann kein Zweifel dar-
über bestehen, dass für eine Anzahl europäischer Länder die plötzliche Er-
höhung ihrer Ausfuhr nach Deutschland zu einem sehr günstigen Augenblick
eintrat, denn sonst wären wohl einige von ihnen 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 Überlegung, dass das Wiederauftreten
Deutschlands als aktiver Partner im Aussenhandel zu den Vorteilen hinzukommt,
die mit den allgemeinen Bemühungen um eine Steigerung der Produktion
erzielt werden können. Solange eine Reihe von Ländern einen Teil ihrer
laufenden Produktion nicht gegen die Stoffe und Artikel eintauschen konnten,
die sie früher aus Deutschland erhielten, hatten sie einen „versteckten Verlust"
insofern, als das Ergebnis ihrer Produktion, selbst wenn es das Vorkriegs-
volumen erreicht hatte, für sie nicht mehr den gleichen Nutzen wie
früher hatte.

Bis Mitte 1948 war der Rückgang des Handels der westeuropäischen
Länder untereinander im Vergleich zu den Vorkriegsverhältnissen hauptsäch-
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 ungefähr 40 v. H. seines Nahrungs-
mittelbedarfs einführen, und es wäre ganz normal, wenn ein erheblicher Teil
dieses Bedarfs wieder

D a s H a n d e l s v o l u m e n d e r a m e r i k a n i s c h -
b r i t i s c h e n Z o n e D e u t s c h l a n d s

aus den osteuropä-
ischen Ländern bezogen
würde, die wahrschein-
lich viele deutsche Er-
zeugnisse benötigen und
daher einen Absatz-
markt für die deutsche
Ausfuhr bilden könn-
ten. Man kann sagen,
dass Deutschland sich
Ende 1949 mit seinem
Exportvolumen wie in
manchen anderen Be-
ziehungen um ein bis
zwei Jahre im Rück-
stand hinter den mei-
sten übrigen Ländern
Westeuropas befand,
deren Gesamtausfuhr
Anfang 1950 den vol-
len Vorkriegsumfang
erreicht hatte.

Zeit

1936
1948

1949,1. Vierteljahr .
2.
3.
4.

1950,1. Vierteljahr*.

Ausfuhr Einfuhr

Indexziffern 1936 = 100

100

22
34
39
43
53

69

100
67

77
102
1CO
130

115

* Die Indexzahl für das erst© Vierteljahr 1950 bezieht sich auf den Aussen-
handel der Bundesrepublik (der drei westlichen Zonen).
Anmerkung: Es wird angenommen, dass im Jahre 1936 ungefähr 60 v. H.
des deutschen Aussenhandels auf das Gebiet der heutigen amerikanischen und
britischen Zone entfallen. Die Handelsstatistik für 1948 ist noch nicht ganz zu-
verlässig, aber für 1949 gibt sie wahrscheinlich ein ziemlich zutreffendes Bild
der tatsächlichen Ausweitung des Handels.

Das Jahr 1936 wird für Deutschland allgemein als das beste Vergleichs-
jahr für die Vor- und Nachkriegsentwicklung angesehen, denn damals hatte sich
die deutsche Wirtschaft von der schweren Krise zu Anfang der ersten dreissiger
Jahre erholt und war andererseits noch nicht sehr von der Politik „Kanonen statt
Butter" aufgebläht und entstellt. Eines besonderen Vorbehaltes bedarf es jedoch
wegen des Aussenhandels, der in jenem Jahr einen sehr niedrigen Stand auf-
wies : 1 936 betrug die deutsche Ausfuhr weniger als 50 v, H., die Einfuhr we-
niger als 40 v. H. des Volumens von 1913, und der Aussenhandelsumsatz von
1936 belief sich — in damaligen Reichsmark — auf nicht viel mehr als ein
Drittel des Umsatzes im Hochkonjunkturjahr 1928. Hinzugefügt sei jedoch, dass
1936 ein Aktivsaldo von etwa 550 Millionen RM oder 13 v.H. des Wertes
der deutschen Einfuhr bestand.

Ein besonderer Umstand, der für das Jahr 1936 als Vergleichsgrundlage
spricht, ist der, dass in diesem Jahr in Deutschland eine Industriezählung statt-
gefunden hat. Dadurch verringert sich die Schwierigkeit, die Angaben für jenes
Jahr mit den Nachkriegsangaben für die einzelnen Zonen in Beziehung zu setzen.
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Eine weitere Störung der Handelsströme ergab sich aus den E r schü t t e run -
gen des Krieges in Südostasien. Im ersten Weltkrieg war dieses Gebiet
praktisch unversehrt geblieben, und seine Erzeugung hatte unter dem Einfluss
der starken Nachfrage während 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 Schäden erlitten zu haben.

Die Bedeutung Südostasiens für den Welthandel beruht darauf, dass es
früher einen wesentlichen Beitrag zu einem dreiseitigen Handelsgefüge leistete
und dazu auch jetzt wieder in der Lage ist. Die südöstlichen Länder Asiens,
die grösstenteils Rohstofferzeuger sind, haben einen Ausfuhrüberschuss gegen-
über den Vereinigten Staaten und verwenden ihn zur Bezahlung eines Einfuhr-
überschusses an Textilien und anderen Fertigwaren insbesondere aus den
Industrieländern Europas und zu Überweisungen für Schuldendienste und
Dividendenzahlungen nach fast denselben Ländern, die früher bedeutende
Investitionen in Südostasien vorgenommen haben.

Dieser dreiseitige Handel gab den europäischen Ländern die Möglichkeit,
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 Güter zum
grössten Teil zollfrei hereingelassen werden, während für die Einfuhr von
Fertigwaren Wertzölle erhoben werden, die manchmal 30 bis 50 v. H. oder
noch mehr betragen; mit Hilfe des indirekten Handels war es möglich, die
amerikanischen Zollschranken zu umgehen, während sie beim direkten Handel
sozusagen überstiegen werden müssen.

Der früher so nützliche dreiseitige Handel über Südostasien hat in den
letzten Jahren unter zwei Erschwerungen gelitten:

aa) An erster Stelle stand, wie bereits erwähnt, der mater ie l le Schaden in-
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 ähnlich starker Rückgang zu verzeichnen. Statt zu den Dollar-
einnahmen Westeuropas beizutragen, benötigten diese Länder neues
Kapital, um ihre Produktion in Gang zu bringen, und manche Anlagen
führten zu einer Erhöhung der Dollarausgaben.

Glücklicherweise 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 für 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 Änderung der Beträge bewirkte, die für den ind i rek ten Zah-



l u n g s a u s g l e i c h (zum Unterschied vom Warenhandel als solchem) zur
Verfügung standen, und dieser Umstand war die plötzliche Änderung im
Gläubiger-Schuldner-Verhältnis infolge der britischen Kriegsverschuldung
und der neuen Beziehungen beispielsweise zwischen den Niederlanden und
Indonesien. Wie schon auf Seite 28—29 erwähnt wurde, bedeutete der
Besitz hoher Forderungen gegen europäische Länder, z. B. in Form von
Sterlingguthaben, dass die betreffenden aussereuropäischen Länder eine
Zeitlang Waren und Dienste aus Europa ohne gleichwertige Gegenleistung
beziehen konnten.

Eine Wiederbelebung der Produktion in den Ländern Südostasiens zeigt sich
indessen bereits in einer allmählichen Rückkehr zum dreiseitigen Handel, und in
einigen Fällen ist ein Teil der Guthaben, die diese Länder bei Kriegsende besassen,
ziemlich schnell aufgebraucht worden; Indien und Pakistan z. B. haben nur noch
etwa 800 Millionen Pfund, im Vergleich zu 1 300 Millionen Pfund Ende 1945*. Die
in Betracht kommenden überseeischen Länder werden zur Bezahlung ihrer Einfuhr
aus Europa in steigendem Umfang Barmittel suchen müssen, d. h. sie werden einen
Teil ihrer Dollareinnahmen zu diesem Zweck verwenden müssen. Das werden
sie aber nur tun, wenn die Europäer im Wettbewerb mit anderen Lieferländern
die günstigsten Bedingungen gewähren können. Infolge der Abwertungen im Herbst
1949 sind die europäischen Preise im allgemeinen konkurrenzfähig, und es ist un-
bedingt erforderlich, dass sie es auch bleiben, denn dann — und nur dann — werden
die in Betracht kommenden Länder ein Interesse haben, weiter in Europa einzu-
kaufen, während sie einen ansehnlichen Teil ihrer Erzeugnisse an die Vereinigten
Staaten verkaufen.

Die Aussichten, dass Europa seine wirtschaftliche Stellung mit einem befriedi-
genden Lebensstandard für seine wachsende Bevölkerung selbst wieder befestigen kann,
hängen wesentlich davon ab, i n w i e w e i t d ie v e r s c h i e d e n e n e u r o p ä i s c h e n
L ä n d e r i h r e n H a n d e l m i t d e n ü b e r s e e i s c h e n E r z e u g e r n a l l e r v o n
E u r o p a b e n ö t i g t e n G ü t e r zu e n t w i c k e l n v e r m ö g e n .

Aus einer Reihe von Gründen müssen die europäischen Länder sich ernsthaft
um ihre „Integration" bemühen (um den neuesten Ausdruck für ein seit langem
empfundenes Bedürfnis zu gebrauchen); um enger zusammenarbeiten zu können,
müssen sie das ganze Gestrüpp von Verboten und mengenmässigen Beschränkungen
beseitigen, das während des Krieges herangewachsen ist (und in gewissem Umfang
schon in den dreissiger Jahren aufkam) ; auch müssen sie gestatten, dass Zahlungen
für alle laufenden Geschäfte und den normalen Kapitalverkehr frei ausgeführt
werden können. Ferner müssen sie in ihrer Zollpolitik mehr darauf achten, dass
eine unwirtschaftliche Produktion vermieden wird, und zu diesem Zweck müssen
sie den ausländischen Wettbewerb an ihren Märkten stärker zur Geltung kom-
men lassen.

* Dieser Abbau der Pfundguthaben beruhte nicht ausschliesslich auf Exportüberschüssen Gross-
britanniens, sondern teilweise auch auf Zahlungen für überschüssige Kriegsbestände und für die
Erfüllung von Pensionsverpflichtungen der Regierung.
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Die Liberalisierung des Handels innerhalb Europas ist in der Tat erforderlich
und sollte mit Mut und Beharrlichkeit vorangetrieben werden. Aber ein Fortschrei-
ten auf diesem Gebiet darf nicht dazu führen, dass Europa sich selbst überlassen
bleibt, denn jede Tendenz, ein geschlossenes Gebiet zu schaffen, wäre schlimmer
als ein Fehler, und jede Zielsetzung, die nicht auf die Rückkehr zu einer allgemeinen
Konvertierbarkeit in Gold und Dollars gerichtet ist, welche selbstverständlich auto-
matisch die vollständige und sofortige Transferierbarkeit der europäischen Wäh-
rungen untereinander mit sich brächte, würde die Hinnahme eines unzweifelhaften
Rückschritts im Vergleich zu der Lage zwischen den beiden Kriegen — ganz zu
schweigen von der Zeit vor 1914 — bedeuten. Glücklicherweise besteht allgemeines
Einverständnis über das Ziel der Konvertierbarkeit; und wenn in einigen Fällen
weniger weitreichende Lösungen in Betracht gezogen wurden — z. B. eine Über-
weisungsmöglichkeit nur innerhalb Europas —, so wurden sie als behelfsmässige
Lösungen gewertet, die nur als vorübergehende Massnahmen annehmbar waren,
solange das ideale Ziel in der unmittelbaren Zukunft nicht als erreichbar erschien.

V. Die Probleme der Liberalisierung des Handels und der Wiedereinführung
der Konvertierbarkeit der Währungen bilden einen wichtigen Teil — allerdings
nur einen Teil — des a l l g e m e i n e n P r o b l e m s , d i e d u r c h d e n K r i e g h e r v o r -
g e r u f e n e n O r d n u n g s s t ö r u n g e n zu ü b e r w i n d e n , 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 Kapitalmärkten 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, müssen
weniger rohe Verfahren angewendet werden als die, zu denen in der Not des Krieges
plötzlich gegriffen wird. Die „Bewirtschaftung" muss fast mit Notwendigkeit einen
früheren 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 Gründen
können die Länder die Zwangswirtschaft der Kriegszeit nicht weiter anwenden,
sondern sie müssen für den Frieden eine Ordnung schaffen, die ihrer Wirtschaft
die Möglichkeit gibt, sich unter Bedingungen zu entwickeln, die ein ausreichendes
Gleichgewicht im Innern und dem Ausland gegenüber 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-
blüte" bringen würde, aber der Versuch schlug fehl, 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 Gläubigerstellung — unerledigt geblieben waren; und wenn man
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Fragen von solcher Bedeu tung unentschieden lässt, h a b e n sie eine gefährliche

Neigung, wiederzukehren und e inem schwer zuzusetzen, wie es in der T a t in

der grossen Krise von 1930 bis 1934 geschah.

Wie weit be im Ausgleich der S taa tshaushal te u n d der E r n e u e r u n g der W ä h -

rungen als M a s s n a h m e n zur Wiederhers te l lung der i m Kr iege gestörten O r d n u n g

Fortschr i t te erzielt worden sind, soll i m nächs ten Kap i t e l dieses Berichtes erör ter t

werden . V o r h e r dürfte es indessen angebrach t sein, klar herauszustel len, dass eine

S t e i g e r u n g d e r P r o d u k t i o n — wenn sie auch zur Verbesserung der Lebens-

h a l t u n g gewiss nützl ich u n d sogar no twendig ist —- a l l e i n n i c h t a u s r e i c h t , u m

e i n e a u s g e g l i c h e n e P o s i t i o n z u s c h a f f e n .

a) Es wäre zunächs t ein I r r t u m , a n z u n e h m e n , dass eine Ste igerung der Produk-

t ion unfehlbar eine Inflation mi lde rn oder sogar die Zahlungsbi lanz-Posi t ion

verbessern wird. Solange das Kredi tsystem d u r c h eine sehr hohe Liquidi tä t

gekennzeichnet ist, wie es in diesen Nachkr iegs jahren der Fal l ist, werden die

Ge lde inkommen wahrscheinl ich in demselben Masse wie die Produk t ion steigen,

u n d so wird ein Betrag an Kaufkraf t geschaffen werden , de r ausreicht , das

e rhöh te W a r e n a n g e b o t zu absorbieren. Steigert d a n n die Bevölkerung ihren

V e r b r a u c h in gle ichem T e m p o mit den L ö h n e n u n d Gewinnen , so wird keine

Z u n a h m e der Spar tä t igkei t e intreten, die das Gleichgewicht zwischen Sparen

u n d Invest ieren wiederherstel len u n d eine Lücke in der Zahlungsbi lanz aus-

füllen könnte . Eine ausgleichende W i r k u n g wird n u r he rvorgebrach t werden ,

w e n n die freiwilligen Ersparnisse u n d das S t eue rau fkommen z u s a m m e n stärker

z u n e h m e n als die Invest i t ionen u n d die S taa tsausgaben . Sollte die Produkt ions-

s teigerung hauptsächl ich dazu benu tz t werden , die Invest i t ionen und die

Staa t sausgaben zu e rhöhen , ohne dass sie zu einer Z u n a h m e der Spar tä t igkei t

führt, so würde die Inflat ionslage verschärft, aber n icht gemilder t werden. Auch

eine S teue re rhöhung wäre kein Gegenmit te l , w e n n die Bevölkerung ihre Steuern

lediglich auf Kos ten der Spar tä t igkei t zahl t .

b) Zweitens mach te es so lange n icht viel aus, was produzier t wurde , als ein

Verkäufe rmark t in einer ex t remen F o r m bes tand . Sobald aber in e inem sol-

chen Falle die aussergewöhnliche Phase vorüber ist, wird eine blosse Produk-

tionssteigerung nicht genügen: es muss dafür gesorgt werden , dass die r icht igen

Dinge z u m richt igen Preis produzier t werden , so dass sie a m richt igen M a r k t

konkurrenzfähig sind. Andernfalls wird de r volle W e r t de r Produkt ions an-

s t rengungen nicht n u t z b a r gemach t werden können , sondern im Gegentei l ein

gla t ter Verlust e in t re ten .

Bevor m a n also die W i r k u n g der Produkt ionss te igerung in e inem L a n d e be-

ur te i len kann , muss m a n wissen, wie es sich in seiner Wirtschaft in bezug auf die

Spar tä t igkei t , das Invest i t ionsvolumen, die S taa tsausgaben u n d die Besteuerung

verhä l t u n d wie den ausländischen Marktverhä l tn i ssen R e c h n u n g ge t ragen wird.

Erst w e n n i m R a h m e n d e r N e u o r d n u n g n a c h d e m K r i e g e e i n g e n ü g e n -

d e s G l e i c h g e w i c h t a u f f i n a n z i e l l e m G e b i e t w i e d e r h e r g e s t e l l t ist,

k a n n der volle Nu tzen aus der Produkt ionsle is tung i nne rha lb j ede r einzelnen

Volkswirtschaft u n d in den Zahlungsb i lanzbez iehungen zwischen den verschie-

d e n e n L ä n d e r n gezogen werden .
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III. Die Rückkehr zu einem ausgeglichenen Wirtschaftssystem

Theorie und Praxis der Wirtschaft haben beide mit Fragen des Gleichgewichts
zu tun. Wenn das Wirtschaftssystem reibungslos funktionieren soll, müssen gewisse
Bedingungen erfüllt sein; zu ihnen gehört u. a. die Herstellung eines angemes-
senen Gleichgewichts zwischen

1. den Einkünften und Aufwendungen des Staates;
2. der Spartätigkeit und den Investitionen;
3. den Kosten und Preisen sowie
4. den Einnahmen und Ausgaben im Verkehr, mit dem Ausland (d. h. in

der Zahlungsbilanz).

Diese Aufstellung ist nicht erschöpfend. Es genügt 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-
hältnis zum Volkseinkommen ist — was einfach bedeutet, dass die Steuerbelastung
nicht so hoch sein darf, dass der Unternehmergeist gehemmt wird und die Spar-
tätigkeit aufhört. Ferner muss zwischen der laufenden Steigerung der Produktion
(im weitesten Sinne genommen) und der gleichzeitigen Vermehrung der Zahlungs-
mittel eine genügende Anpassung gesichert sein. Wenn aber auf den oben ange-
führten vier Gebieten ein Gleichgewicht hergestellt ist, wird man sehr wahrschein-
lich feststellen, dass die übrigen Bedingungen für eine ausgeglichene Wirtschaft
ebenfalls erfüllt sind. Diese Bedingungen sind nicht nur einem „System der freien
Marktwirtschaft" eigentümlich, sondern sie gelten ebenso auch für die Planwirt-
schaft. „Lenkung", die bis zu einem gewissen Grade in jedem System erforder-
lich ist, darf niemals ein fast willkürliches Eingreifen bedeuten, sondern muss
auch die Herstellung eines h a r m o n i s c h e n V e r h ä l t n i s s e s zwischen den Ein-
nahmen und Ausgaben des Staates, den Kosten und Preisen usw. umfassen.

I. Auf dem Wege zu einem G l e i c h g e w i c h t d e r S t a a t s e i n n a h m e n u n d
- a u s g a b e n sind in den meisten Fällen F o r t s c h r i t t e erzielt worden.

Auf dem Gebiete der öffentlichen Finanzen sind Verallgemeinerungen schwie-
rig, da die Bedeutung von Ausdrücken wie z. B. laufende Rechnung und Kapital-
rechnung, ordentlicher und ausserordentlicher Haushalt in den einzelnen Ländern
sehr verschieden ist. Man kann jedoch in jedem Land für sich an Hand der Zahlen
von Jahr zu Jahr die Entwicklungsrichtung feststellen, und dieser Vergleich zeigt,
dass in ganz Europa eine bedeutende Verbesserung der Haushaltslage 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 nämlich solche
Ausgaben, wie sie vorher auf besonderen Konten der Staatskasse verbucht wurden
— ein Verfahren, das in und nach dem Kriege nur allzu gebräuchlich war —-,
jetzt meist in den allgemeinen Haushalt eingegliedert worden sind.

Man kann eine Reihe v e r s c h i e d e n a r t i g e r M e t h o d e n unterscheiden, die
zur Beendigung der inflationistischen Finanzpolitik angewandt wurden.



Staatshaushalt und öffentliche Schuld in Belgien

Posten

Ordentlicher Haushalt*
Einnahmen
Ausgaben

Saldo

Ausserordentlicher
Haushalt

Einnahmen
Ausgaben

Saldo

Gesamter Nettosaldo .

Öffentliche Schuld
am Ende des Rechnungs-
jahres (das mit dem Kalen-
derjahr zusammenfällt)

Inländische Schuld . . .
Sichtschuld
Ausländische Schuld . .

Gesamte öffentliche
Schuld

1947 1948

Millionen beic

47 041
61 231

- 14 190

124
6 763

- 6 639

- 20 829

230 046
16 798
30 152

276 996

62 849
63169

- 320

677
8 120

— 7 443

- 7 763

214 332
17 759
32 590

264 681

1949 1950
Voranschlag

sehe Franken

65 368
67 992

— 2 624

754
15 757

— 15 003

- 17 627

216 415
19 181
37 766

273 363

62 438
62 350

+ 88

248
17 484

- 17 236

- 17 148

Einschliesslich der Einnahmen und Ausgaben infolge des Krieges.

Staatshaushalt und öffentliche Schuld in Frankreich

Posten

A:
Ordentliche Einnahmen . .
Staatsausgaben

Saldo A

B:
Einnahmen (ausserordent-

liche)

Ausgaben
1. für Ausstattung und

Wiederaufbau
2. Vorschüsse und beson-

dere Staatsrechnung . .

Ausgaben (1+2) . . . .

Saldo B

G e s a m t s a l d o

Ö f f e n t l i c h e S c h u l d
am Ende des Rechnungs-
jahres (das mit dem Kalen-
derjahr zusammenfällt)

Inländische Schuld . . .
Ausländische Schuld * .

G e s a m t e ö f f en t l i e h e
S c h u l d

1947 1948 1949 1950

Milliarden französische Franken

694
718

— 24

151

106

257

— 257

- 281

2 118
381

2 499

1 071
1 077

- 6

445

174

619

— 619

- 625

2 451
961

3 412

1 300
1 350

— 50

158

605

80

685

- 527

- 577

2 723
1 182

3 905

1 494

1 510

— 16

258

727

727

— 469

- 485

* Von der Zunahme der Öffentlichen Schuld in den letzten Jahren beruht der grösste
Teil, nämlich 413 Milliarden Franken für 1948 und 200 Milliarden Franken für 1 949,
auf den Abwertungen und hat also nur nominelle Bedeutung,

E s w i r d of t g e s a g t ,

d a s s z w i s c h e n d e r i n

B e l g i e n , F r a n k r e i c h

u n d I t a l i e n e i n g e -

s c h l a g e n e n P o l i t i k e i n e

b e z e i c h n e n d e Ä h n l i c h -

k e i t b e s t e h t , u n d i n

m a n c h e r H i n s i c h t t r i f f t

d i e s o h n e Z w e i f e l z u .

E s b e s t e h t Ä h n l i c h k e i t

i n d e r A b k e h r v o n d e r

u n m i t t e l b a r e n B e w i r t -

s c h a f t u n g , a b e r i n d e r

A u f g a b e , d e n S t a a t s -

f e h l b e t r a g g e n ü g e n d z u

v e r m i n d e r n , u m e i n e i n -

flationistische F i n a n z i e -

r u n g z u v e r m e i d e n , w a r

B e l g i e n d e n a n d e r e n

L ä n d e r n v o r a u s , b e s o n -

d e r s d a i h m b e s t i m m t e

M i t t e l i m Z u s a m m e n -

h a n g m i t d e r W ä h r u n g s -

r e f o r m z u r V e r f ü g u n g

s t a n d e n , d i e e b e n f a l l s d a -

z u b e i t r u g , d e n G e s a m t -

b e t r a g d e r ö f f e n t l i c h e n

S c h u l d h e r a b z u s e t z e n .

D i e o b e n s t e h e n d e

T a b e l l e e n t h ä l t d i e Z a h -

l e n f ü r d i e E i n n a h m e n

u n d A u s g a b e n d e s S t a a -

t e s , w i e es i n B e l g i e n ü b -

l i c h i s t , o h n e d i e b e s o n -

d e r e n B e t r ä g e , d i e i n -

f o l g e d e r W ä h r u n g s r e -

f o r m v e r e i n n a h m t w o r -

d e n s i n d . D i e s e B e t r ä g e

b e l a u f e n s i c h j e d o c h f ü r

1 9 4 9 a u f 5 M i l l i a r d e n b e l -

g i s c h e F r a n k e n ; d u r c h

i h r e B e r ü c k s i c h t i g u n g

w ü r d e n d i e „ D e f i z i t e "

i m H a u s h a l t z w a r n i c h t

g a n z b e s e i t i g t , a b e r d o c h

s e h r e r h e b l i c h v e r k l e i -

n e r t w e r d e n .

D i e f ü r B e l g i e n ,

F r a n k r e i c h u n d I t a l i e n

h i e r a n g e g e b e n e n Z i f f e r n

d e r E i n n a h m e n e n t h a l -

t e n i n k e i n e m F a l l e E i n -

g ä n g e a u s K r e d i t g e -

s c h ä f t e n o d e r i n G e s t a l t

d e r M a r s h a l l - H i l f e .
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Die Haushaltslage dieser Länder hat sich erheblich gebessert, das Interessante dabei
ist aber, dass in jedem dieser drei Länder der entscheidende Bruch mit der inflationisti-
schen Entwicklung vollzogen wurde, w ä h r e n d die Haushaltsrechnungen noch mit
einem Defizit abschlössen — die W e n d u n g wurde du rch t a tk rä f t ige k red i tpo l i -
t ische M a s s n a h m e n h e r b e i g e f ü h r t .

In Belgien war mit Wirkung von Anfang Oktober 1944 der Wechselkurs von
176,6 bFr = 1 £ oder 43,83 bFr = 1 $ eingeführt worden, aber in der inländischen
Wirtschaft stieg der Index der Grosshandelspreise (1937 = 100), der 1945 im Durch-
schnitt bei 240 lag, bis Ende 1948 auf 368, was zum Teil auf umfangreiche Käufe der
alliierten Truppen zurückzuführen war, die mit neu ausgegebenen und später nicht wieder
absorbierten Noten ausgestattet waren. In der Zwischenzeit hatten aber die Regierung
und die Nationalbank hauptsächlich in vier Richtungen Gegenmassnahmen getroffen:

Ers tens wurden die Investitionsprogramme (einschliesslich der für die Beseiti-
gung von Kriegsschäden bewilligten Beträge) auf den durch die verfügbaren Mittel
gerechtfertigten Umfang begrenzt, was eine gewisse Zurückhaltung sowohl auf öffent-
licher wie auf privater Seite bedeutete.

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

D r i t t e n s verweigerte die Nationalbank die automatische Erneuerung aller
ihrer Kredite mit drei- oder viermonatiger Laufzeit und glich ihren Diskontsatz den
Marktbedingungen an; infolgedessen stieg der Diskont von 1 % v- H. im Jahr 1945
allmählich auf 3 % v. H. im Herbst 1947 (worauf nach der Abwertung im Oktober
1949 ein Rückgang auf 31/« v. H. folgte).

Vie r tens wurde es den Geschäftsbanken gesetzlich zur Pflicht gemacht (vor-
behaltlich gewisser in das Ermessen der Bankenkommission gestellter Ermächti-
gungen), für einen Teil ihrer Verbindlichkeiten eine bestimmte Deckung in Form
von kurzfristigen Staatspapieren zu unterhalten, wodurch die Inflationsgefahr, die
aus der schwebenden Schuld hätte entstehen können, für den Augenblick sehr
vermindert oder sogar beseitigt wurde.

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

Staatshaushalt und öffentliche Schuld in Italien

Posten

Gesamthaushalt
Einnahmen
Ausgaben

Saldo

Öffentliche Schuld
am Ende des Rechnungsjah-
res (I.Juli bis 30. Juni) . .

1947/48 | 1948/49

Vorläufige Rechnungen

1949/50

berichtigter
Voranschlag

1950/51

Voranschlag

Milliarden Lire

775
1 547

- 772

1 730

944
1 519

- 575

2 108

1 108
1 406

- 298

2 276*

1 127
1 397

- 270

•

Dezember 1949.

I n I t a l i e n w u r d e n

i m S e p t e m b e r 1 9 4 7 e n t -

s c h e i d e n d e S c h r i t t e u n -

t e r n o m m e n , u m d i e I n -

flationaufzuhalten: n a c h

E r h ö h u n g d e s o f f i z i e l l e n

D i s k o n t s a t z e s d e r B a n c a

d ' I t a l i a v o n 4 a u f 5 %

v . H . w u r d e n d e n B a n k e n

n e u e K r e d i t r e s t r i k t i o n e n

a u f e r l e g t ; g l e i c h z e i t i g

w u r d e i h n e n m i t g e t e i l t ,

d a s s s i e n i c h t d a m i t

r e c h n e n d u r f t e n , v o n d e r

B a n c a d ' I t a l i a M i t t e l z u r
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Refinanzierung ihrer Kredite zu erhalten; damit beabsichtigten die Behörden weniger,
das bestehende Kreditvolumen zu verringern, als eine fernere Ausweitung, der keine
neuen Ersparnisse gegenüberstanden, zu verhindern. Tatsächlich nahm das Tempo der
Bankkreditausweitung ab, denn im letzten Viertel des Jahres 1947 betrug die durchschnitt-
liche monatliche Erhöhung 0,8 v. H. gegenüber 7,6 v. H. in den drei vorhergehenden
Vierteljahren. Bei der sich daraus ergebenden Geldknappheit und bei Zinssätzen für
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 Löhne, die — mit einer gewissen Verzögerung — im Anschluss an die Lebenskosten
gestiegen waren), und in dem Masse, wie das Vertrauen in die Lira zurückkehrte, begann
man allgemein, die Kassenbestände wieder aufzubauen. Infolgedessen wurde trotz wei-
terer Erhöhungen des Notenumlaufs, die zum grossen Teil auf die Kreditaufnahme des
Staates bei der Banca d'Italia zurückzuführen waren, ein Druck auf die Preise ausgeübt,
die im letzten Viertel des Jahres 1947 tatsächlich um 11 v. H. fielen.

Dank einer ständigen Produktionssteigerung und einer fortgesetzten Neubildung
von Kassenbeständen (die gleichbedeutend mit einer Verringerung der Umlaufsgeschwin-
digkeit des Geldes und vor allen Dingen ein Zeichen des wiedergekehrten Vertrauens
war) blieben die Preise verhältnismässig 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 ausgeübt wurde, sowie eine höhere Produktivität
der Arbeit in Italien selbst die Indexziffer der Grosshandelspreise (1938 = 100) auf 4750
im Dezember 1949 herunterbrachten, im Vergleich zu 5 700 zu Anfang des Jahres und einem
Durchschnitt von 5160 im Jahre 1947.

In F r a n k r e i c h fand die erste Abkehr von der extremen Politik des billigen Geldes,
die seit 1938 mit nur geringfügigen Unterbrechungen verfolgt worden war, im Januar
1947 statt; damals erhöhte die Bank von Frankreich die Sätze für Diskontierungen und
Käufe am offenen Markt und begann auf diese Weise auf ihrem eigenen Gebiet, Gegen-
massnahmen gegen die Inflation zu ergreifen, während sie im Bereich der öffentlichen
Finanzen noch genötigt war, Kredite an die Staatskasse zu gewähren. Im Oktober 1947
setzte sie erneut ihre Zinssätze hinauf und für eine kurze Zeit nochmals im September
1948; damals wurde der Diskontsatz auf 3 v. H. festgesetzt, während die Sätze für kurz-
fristige Kredite bei den Geschäftsbanken (ob nationalisiert oder nicht) in der Regel
5 bis 8 v. H. betrugen. Gewisse Beschränkungen, die seit 1945 für die Handelsbanken
bestanden, wurden im September 1948 durch eine Reihe entscheidender Massnahmen
verschärft; insbesondere wurde für jede einzelne Bank ein Höchstbetrag der Rediskont-
möglichkeit bei der Bank von Frankreich festgelegt, wodurch erreicht wurde, dass sich
die Beschränkung ebenso auf die Handelswechsel wie auf die Vorschüsse auswirkte.

Im Sommer 1948 schien die finanzielle
Stabilität nahezu erreicht zu sein, doch es
traten politische Schwierigkeiten dazwischen,
und so wurde der inflationistischen Entwick-
lung erst im Spätherbst jenes Jahres endgültig
Halt geboten. Bis dahin war der Notenumlauf
viel weniger als die Preise gestiegen — und
nach der Rückkehr des Vertrauens war es
natürlich, dass der Betrag der umlaufenden
Noten sich erhöhte (vgl. auch Kapitel VIII).

Die Grosshandelspreise, die 1948 um
weitere 60 v. H. gestiegen waren, wiesen nach-
her per Saldo nur eine sehr geringe Erhöhung
auf: ihre Indexziffer (1938 = 100) stellte sich
im Dezember 1948 auf 1974 und ein Jahr
später auf 2002.

Indexziffern der Preise und des
Notenumlaufs in Frankreich

Zeit

1929 Dezember . . .

1938 „ . . .

1945 „ . . .
1946 „ . . .
1947 „ . . .
1948
1949 „ . . .

Durchschnit t
der Gross-
und Einzel-

handelspreise

Indexzahlen,

1

1,1

5,2

9,3
13,9

21,1
21,2

Noten-
umlauf

1929 = 1

1

1,6

8,3
10,5
13,4
14,4
18,6



Belgien war eines der ersten Länder in Europa, die planmässig daran gingen, die
im Kr iege e ingeführ te Zwangswir t schaf t auf dem Gebiete der Preise und der
Produktion aufzuheben , und in Italien und Frankreich verlor die unmittelbare Len-
kung der inländischen Wirtschaft allmählich ihre materielle Bedeutung; zu gleicher Zeit
wurden dagegen die finanziellen Regulierungsverfahren in allen drei Ländern in ver-
stärktem Masse angewandt. Der Erfolg war, dass die Preisindexziffern mehr und mehr
den von der Bevölkerung tatsächlich gezahlten Preisen entsprachen, denn die Abschaffung
der direkten Bewirtschaftung führte dazu, dass der Schwarzhandel fast vollständig auf-
hörte und es wieder in steigendem Masse ein freies Spiel von Angebot und Nachfrage

gab. Wie in Kapitel V
Staatshaushalt und öffentliche Schuld in Grossbritannien gezeigt wird, besserte

sich in diesen Ländern
die Zahlungsbilanz er-
heblich, und die Kurs-
notierungen ihrer Wäh-
rungen am freien Markt
hatten eine Tendenz zur
Annäherung an die amt-
lichen Kurse. Die Wir-
kung auf das Investi-
tionsvolumen und auf
den Beschäftigungsstand
war in den einzelnen
Ländern je nach den be-
sonderen Verhältnissen
ziemlich verschieden,
wie an späterer Stelle in
diesem Kapitel ausführ-
licher dargelegt wird.

In einer Reihe von
anderen Ländern, so na-
mentlich in Grossbritan-
nien und den skandina-
vischen Staaten, wurden
frühzeitig entschlossene
Anstrengungen unter-
nommen, nicht nur die
laufenden Staatsausga-
ben durch laufende Ein-
nahmen zu decken, son-
dern auch e r h e b l i c h e
Ü b e r s c h ü s s e z u r F i -
n a n z i e r u n g v o n A u s -
g a b e n p r o g r a m m e n
k a p i t a l m ä s s i g e r A r t
z u e r z i e l e n .

Zum Verständnis
der öffentlichen Finan-
z e n G r o s s b r i t a n n i e n s
ist es notwendig, nicht
nur die ordentlichen Ein-
nahmen und Ausgaben

* Die „äussere Schuld« stellt Verbindlichkeiten gegenüber den Vereinigten Staaten und l n Be t racht ZU z i ehen ,
Kanada dar, Von der „Inneren" schwebenden Schuld befindet sich ein erheblicher Teil d ^ ç j a s B u d g e t " i m
im Ausland. Der Sterlingwert der äusseren Schuld erhöhte sich 1949/50 durch die ' " ^
Abwertung um 636 Millionen £, herkömmlichen

Posten

Posten „über dem S t r i ch "
Ordentliche Einnahmen

Steueraufkommen . . . .

Andere Eingänge, ein-
schliessllch der Verkäufe
von Kriegsbeständen,
und Betriebsgewinne . .

Gesamtbetrag der ordent-
lichen Einnahmen . . . .

Ordentliche Ausgaben . . .
Schuldentilgung

Gesamtbetrag der Ausgaben

Saldo „über dem Strich" . .

Posten „unter dem S t r i ch "
(netto)

Zahlungen anörtliche Behör-
den

Kriegsgewinnsteuer-Rück-
zahlungen und Nachtrags-
kredite

Kredite an die Kohlen- und
Baumwolllndustrie . . .

Andere Ausgaben

Nettoausgaben „unter dem
Strich"

Gesamtsaldo

ö f f e n t l i c h e S c h u l d
am Ende des Rechnungs-
jahres (1. April-31.März)

I n n e r e S c h u l d
Schwebende Schuld . . .
Fundierte und andere Schul-

den

Gesamte innere Schuld . .
Ä u s s e r e S c h u l d * . . .

G e s a m t e öffentliche Schuld

1947/48 1948/49 1949/50
1950/51

Voranschlag

Millionen Pfund Sterling

3 269

576

3 845

3 187

22

3 209

+ 636

225
280

84

33
28

650

- 14

6 542

17 626

24168
1 555

25 722

3 668

339

4 007

3153
23

3 176

+ 831

231
130

30

57
30

478

+ 353

5 897

17 775

23 672
1 595

25 267

3 687

237

3 924

3 356
19

3 375

+ 549

268
174

31

10
4

487

+ 62

5 715

17 994

23 709
2 193

25 902

3 668

230

3 898

3 435
20

3 455

+ 443

271
100

24

18
37

450

— 7
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das „über dem Strich" im Ausweis des Schatzamtes dargestellt wird, sondern auch, was
„unter dem Strich" erscheint und sich hauptsächlich auf Kapitalaufwendungen bezieht.

Die „Nettoausgaben" erhält man nach Abzug der Rückzahlungen von Anleihen
und Vorschüssen durch die örtlichen Behörden und andere Stellen sowie der Erlöse aus
„Geschenken" der Commonwealth-Staaten, jedoch nicht der Eingänge auf Grund des
Marshall-Plans, die fast ausschliesslich zu Rückzahlungen kurzfristiger Staatsschulden
verwendet wurden.

Der Schatzkanzler betonte in seiner Haushaltsrede vom 18. April 1950, dass immer
noch die Gefahr übermässig hoher Aufwendungen oder ungenügender Spartätigkeit,
d. h. der Inflation bestehe und dass die Beibehaltung eines Haushaltsüberschusses unter
diesen Umständen absolut lebensnotwendig sei. Ebenso wurde die weitere Verfolgung
der Politik zur Stabilisierung der Einkommen stark verteidigt:

„Die Löhne und Arbeitsbedingungen sind der freien Vereinbarung zwischen
Arbeitgebern und Arbeitnehmern überlassen worden, aber die Regierung hat getan,
was ihre Pflicht ist — sie hat dem Lande die höchst bedeutsamen Überlegungen vor
Augen geführt, die bei allen Geltung haben sollten, die ihr eigenes Los auf Kosten
des ganzen Landes zu verbessern suchen...

Ungefähr 55 v. H. aller Unternehmergewinne werden zur Bezahlung der
Steuern benötigt, und von dem Rest wird wahrscheinlich mindestens die Hälfte auf
irgendeine Weise für neue Kapitalgüter ausgegeben, so dass also schon ungefähr
drei Viertel der Rohgewinne für wesentliche wirtschaftliche Zwecke verwendet
werden, die wir sonst auf andere Weise finanzieren müssten; nur ein Viertel fliesst
dem persönlichen Verbrauch zu, und auch davon unterliegt ein Teil vielleicht der
Zusatzsteuer...

Vorläufig ist es für den weiteren Erfolg unserer Bemühungen unerlässlich, dass
mit der Politik der Zurückhaltung auf dem Gebiete der Löhne, Gehälter 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 Zurückhaltung nicht ohne eine gewisse
Beweglichkeit zur Anwendung kam — der Gesamtbetrag der Lohn- und Gehaltseinkom-
men hatte, wie der Schatzkanzler in der Haushaltsrede erwähnte, von 1948 auf 1949 um
340 Millionen Pfund zugenommen. Am Geldmarkt wurde die Politik des billigen Geldes
mit einem Satz von % v. H. für Schatzwechsel fortgesetzt, dagegen sahen die Währungs-
behörden von einer künstlichen Stützung des Kapitalmarktes ab, und die Rendite der
langfristigen Staatspapiere stieg von etwas über 3 v. H. im Frühjahr 1949 auf rund
32/3 v. H. ein Jahr später.

Der Staatshaushalt in Norwegen

In N o r w e g e n wurde bereits 1946 ein Überschuss in der laufenden Rechnung erzielt,
und seit 1947 besteht sogar ein Überschuss im Gesamthaushalt.

Die abgeschlosse-
nen Rechnungen für die
Jah re 1946—1949 wei-
sen zusammen einen Ge-
samtüberschuss von 547
Millionen norwegische
Kronen auf; dazukommt
für das J a h r 1950 ein
veranschlagter Gesamt-
überschuss von 55 Mil-
lionen norwegische Kro-
nen. Die Eingänge aus
der Marshall-Hilfe wer-

Posten

Laufende Einnahmen . .
Laufende Ausgaben . . .

Saldo

Netto Investitionen des
Staates

Gesamtüberschuss

1946 1947 1948 1949
1950

Voranschlag

Millionen norwegische Kronsn

2 247
2 058

+ 189

191

— 2

2 836
2 244

+ 592

364

+ 228

3175
2 635

+ 540

253

+ 287

3058
2 676

+ 382

348

+ 34

2 975
2 588

+ 387

332

+ 55
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den nicht unter den Einnahmen verbucht; sie wurden hauptsächlich zur Rückzahlung
von Schulden gegenüber der Zentralbank verwendet, wodurch in diesem Ausmass eine
inflatorische Wirkung ausgeglichen wurde, die sich sonst infolge der Verwendung von
liquiden Mitteln für private Investitionen ergeben hätte. Der Diskontsatz der Bank von
Norwegen wurde im Januar 1946 von 3 auf 2 % v. H. herabgesetzt, und seit Jul i
desselben Jahres beträgt die Rendite der Staatsanleihen nur 2 % v. H. ; das Festhalten
der Anleihekurse auf pari wird durch die sehr hohe Liquidität des Geldmarktes nach
dem Kriege erleichtert, doch waren trotzdem im Jah re 1949 besondere Stützungsmass-
nahmen erforderlich.

Die folgende Tabelle zeigt für S c h w e d e n den Saldo nach dem Haushaltsplan
und kassenmässig.

Staatshaushalt und öffentliche Schuld in Schweden

Haushaltsrechnungen

Laufende Rechnung
Einnahmen
Ausgaben

Saldo

Kapi ta l rechnung
Nettoaufwendungen

Gesamtsaldo
in den Haushaltsrechnungen . . . .
kassenmässig

ö f f e n t l i c h e S c h u l d
am Ende des Rechnungsjahres
(I.Juli bis 3O.Juni)

1945/46 1946/47 1947/48 1948/49 1949/50
Vorans

1950/51
chläge

Millionen schwedische Kronen

3 528
3 328

+ 200

978

— 778
- 447

11 195

3606
3 155

+ 451

749

- 298
- 329

11 420

4 438
3 971

+ 467

645

— 178
— 240

11486

4 954
4 643

+ 311

776

— 465
- 588

11 861

5 074
4 631

+ 443

304

+ 139
1

12 055 *

5 139
4 667

+ 472

561

- 89
1

1 Die Zahlen stehen noch nicht zur Verfügung, s Ende Dezember 1949,
A n m e r k u n g : In einem Zeitraum von mehreren Jahren werden der durchschnittliche Saldo des Haushalts und der durch-
schnittliche Kassensaido zur Übereinstimmung neigen, aber in einem einzelnen Jahr kann zwischen beiden eine erhebliche
Abweichung bestehen. In den Aufwendungen der Kapitalrechnung sind vom Staat ausgeliehene Gelder inbegriffen, z. B. für
die vier Jahre von 1945 bis 1 949 Bruttobeträge von 1 085 Millionen sKr für inländische Darlehen (davon 809 Millionen sKr
für Bauzwecke) und 975 Millionen sKr für Darlehen und Kredite an das Ausland.

N a c h d e r A b w e r t u n g i m S e p t e m b e r 1 9 4 9 w u r d e n d i e S u b v e n t i o n s z a h l u n g e n a u s

H a u s h a l t s m i t t e l n z u r N i e d r i g h a l t u n g d e r P r e i s e e r h ö h t . D i e s e A u f w e n d u n g e n k ö n n e n

g e g e n d e n l a u f e n d e n U b e r s c h u s s a u f g e r e c h n e t w e r d e n , s o d a s s s i c h d e r Ü b e r s c h u s s i m

G e s a m t h a u s h a l t , d e r i m V o r a n s c h l a g f ü r 1 9 4 9 / 5 0 b e r e c h n e t i s t , w a h r s c h e i n l i c h i n e i n

D e f i z i t v e r w a n d e l n w i r d .

D e r R e d i s k o n t s a t z d e r s c h w e d i s c h e n R e i c h s b a n k w u r d e i m F e b r u a r 1 9 4 5 v o n

a u f 2 v . H . h e r a b g e s e t z t u n d i s t s e i t d e m u n v e r ä n d e r t g e b l i e b e n , w o b e i j e d o c h z u e r w ä h n e n

i s t , d a s s d i e S ä t z e f ü r S c h a t z w e c h s e l i n d e n J a h r e n 1 9 4 6 — 1 9 4 8 e t w a s e r h ö h t w o r d e n

w a r e n . A n d e r e r s e i t s w i r d d i e R e n d i t e d e r l a n g f r i s t i g e n S t a a t s a n l e i h e n d u r c h G e s c h ä f t e

a m o f f e n e n M a r k t b e i e t w a 3 v . H . p r a k t i s c h s t a b i l g e h a l t e n . A l s e s s i c h i m L a u f e d e s

J a h r e s 1 9 4 8 h e r a u s s t e l l t e , d a s s d i e S u m m e d e r ö f f e n t l i c h e n u n d p r i v a t e n I n v e s t i t i o n e n

d a s V o l u m e n d e r l a u f e n d e n S p a r t ä t i g k e i t ü b e r s c h r i t t , g r i f f d i e R e g i e r u n g z u d i r e k t e n

L e n k u n g s m a s s n a h m e n , u m d i e A u s g a b e n , i n s b e s o n d e r e f ü r W o h n u n g e n , e i n z u s c h r ä n k e n ;

i n d e r Z i n s p o l i t i k w u r d e j e d o c h k e i n e Ä n d e r u n g v o r g e n o m m e n . D a s I n v e s t i t i o n s v o l u -

m e n w u r d e u m e t w a e i n F ü n f t e l v e r m i n d e r t ; a u f d i e s e W e i s e w u r d e d e r i n n e r e A u s g l e i c h

w i e d e r h e r g e s t e l l t , u n d a u c h d i e l a u f e n d e R e c h n u n g d e r Z a h l u n g s b i l a n z w u r d e z u m A u s -

g l e i c h g e b r a c h t .



In D ä n e m a r k bleiben sehr ansehnliche Einnahmenbeträge (insbesondere die Er-
träge aus den verschiedenen Verbrauchssteuern) ausserhalb der ordentlichen Haushalts-
rechnungen und werden direkt dem Konto des Staates bei der Dänischen Nationalbank
gutgeschrieben, wogegen der Staat für Aufwendungen im Zusammenhang mit der
deutschen Besatzung belastet worden war. (Durch diese und andere Zuweisungen — ein-
schliesslich Rückzahlungen aus „counterpart funds" der Marshall-Hilfe — senkte sich
der Stand dieses Kontos, der im Jahre 1945 ungefähr 8 Milliarden dänische Kronen
betrug, bis Ende 1949 auf 4,8 Milliarden Kronen.) Die nachfolgenden Ziffern geben
die gesamten Einnahmen und Ausgaben einschliesslich der ausserordentlichen Eingänge an.

Staatshaushalt und öffentliche Schuld in Dänemark

Posten

Einnahmen
Ausgaben

Saldo

ö f f e n t l i c h e S c h u l d
am Ende des Rechnungsjahres
(1. April bis 31. März)

1945/46 1946/47 1947/48 1948/49 1949/50
Vorans

1950/51
chläge

Millionen dänische Kronen

1 403
1 935

- 532

11996

1 998
1 897

+ 101

11 601

2 151
2 020

+ 131

10712

2 330
2 010

+ 320

10 289

2 200
2100

+ 100

2 066
2 057

+ 9

Der Diskontsatz der Dänischen Nationalbank wurde im Janua r 1946 von 4 auf
3 y2 v. H. gesenkt; die Rendite der Staatsanleihen lag in jenem Jah r zeitweise sogar
unter 3 yz v. H. Als aber die Nachfrage nach langfristigen Mitteln stärker wurde, Hess
man die Kurse der Anleihen sinken, so dass die Rendite für 1949 auf fast 4 ^ v. H. im
Durchschnitt anstieg. Durch diese Politik konnte nicht nur eine Erhöhung des Geld-
angebots vermieden, sondern auch eine deutliche Verringerung des Einlagenvolumens
herbeigeführt werden; Dänemark war eines der wenigen Länder, in denen Rückzahlun-
gen von Einlagen wirklich dazu beitrugen, die Liquidität auf normalere Verhältnisse
herabzubringen.

Grossbritannien und die skandinavischen Länder haben also eine gemeinsame Ent-
wicklung aufzuweisen, die darin bestand, dass bald nach dem Kriege jedes Land einen
Überschuss der laufenden Einnahmen gegenüber den laufenden Ausgaben erzielte, mit
dem wenigstens ein Teil ihrer Investitionen finanziert wurde, und dass sie — ausser
Schweden — auch einen Überschuss in der Gesamtrechnung erzielten, der eine entschie-
dene Hilfe im Kampf gegen inflationistische Tendenzen bedeutete. Man setzte 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 hauptsächlich durch Abkommen mit den Gewerkschaften und
den Arbeitgeberorganisationen verwirklicht wurde, während man sich weniger auf die
Währungs- und Kreditpolitik stützte. Von den vier Ländern ist jedoch Norwegen das
einzige, wo weder bei den kurzfristigen noch bei den langfristigen Zinssätzen eine Er-
höhung stattgefunden hat; in Grossbritannien und vor 1949 auch in Dänemark war eine
gewisse Beweglichkeit bei den langfristigen Sätzen zu beobachten, während in Schweden
die kurzfristigen Sätze in gewissen Grenzen absichtlich verändert wurden.

Die frühzeitige Herstellung des Gleichgewichts im Staatshaushalt gab Grossbritan-
nien und den skandinavischen Ländern die Möglichkeit, vom Ende des Krieges bis
September 1949 eine Abwertung ihrer Währungen zu vermeiden, doch beruhte dieser
Erfolg ohne Zweifel darauf, dass die direkte Bewirtschaftung in grösserem Umfang und
länger beibehalten wurde als in den schon betrachteten Ländern, wo die Preise und Löhne
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mehr und mehr durch das Wechselspiel von Angebot und Nachfrage an zunehmend
freien Märkten bestimmt wurden.

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

Vielleicht noch wirksamer als in Grossbritannien und den skandinavischen Län-
dern vermochten die Behörden in den N i e d e r l a n d e n eine strenge Regelung der Preise,
der Löhne und anderen Einkünfte, des Aussenhandels und der Investitionen durchzu-
führen. Ein Grund dafür war, dass die Ein- und Ausfuhr der Niederlande, bevor sich der
Handel mit Deutschland wieder erholte, zur Hauptsache über zwei Häfen ging — Rotter-
dam und Amsterdam. Durch eine Währungsreform 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 nötigen Mittel zur
Rückzahlung eines Teiles der gesperrten Guthaben zu erlangen, wurden besondere
Kapitalsteuern eingeführt; der Ertrag dieser Abgaben belief sich auf ungefähr 3,5 Mil-
liarden Gulden, und bis Ende 1949 waren davon 2,7 Milliarden Gulden eingezogen.
Trotzdem gelang es nicht, eine Erhöhung des Geldvolumens zu vermeiden, und zwar
hauptsächlich deshalb, weil die Haushaltsdefizite weitgehend mit Geldern von den blok-
kierten Konten finanziert wurden, die auf diese Art teilweise ihren Weg in den Verkehr
zurückfanden.

Da die Finanzierung der Haushaltsdefizite zu einer „Aktivierung" blockierter Gut-
haben führte, zeichnete sich der Geld- und Kapitalmarkt durch grosse Flüssigkeit und
verhältnismässig niedrige Zinssätze aus: der amtliche Diskontsatz wird seit Juni 1941
bei 2y2 v. H. gehalten, und die Rendite der langfristigen Staatsanleihen hielt sich be-
ständig etwas über 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 stärkeren Zuflusses inländischer Spareinlagen und der Sterilisierung fast des gesam-
ten Gegenwertes der Marshall-Hilfe. Die Rationierung konnte aufgehoben und die Pro-
duktion und die Investitionen konnten weitgehend von der Bewirtschaftung befreit werden.
Die Angleichung der Lebenskosten und der Lohnsätze an die Lage, die sich aus der Ab-
wertung im Herbst 1949 ergeben hat, ist jedoch ein Problem, das noch gelöst werden muss.

Staatshaushalt und öffentliche Schuld in den Niederlanden

Posten

Laufende Einnahmen

Laufende Ausgaben

Saldo

Nettobetrag der Kapitalaufwendungen .

Gesamtsaldo

Ö f f e n t l i c h e S c h u l d
am Ende des Rechnungsjahres (über-
einstimmend mit dem Kalenderjahr)

1946

3 584

4188«

- 604

- 346

- 950

20 900

1947 1948

Millionen Gulden

3 826

4 707

- 881

- 311

- 1 192

22 100

3 855

4 874

- 1 019

— 272

- 1 291

21 700

1949

3 645

3 867

- 222

- 434

- 656

22 300

1950

3 541

3 521

+ 20

- 390

— 370

A n m e r k u n g : Die beachtliche Verbesserung der Position von 1 948 auf 1 949 beruht teilweise auf einer bedeutenden
Verminderung der Aufwendungen vorübergehender Natur (die weitgehend mit Indonesien und den Ausbesserung von Kriegs-
schäden zusammenhingen] und auf einer Kürzung der Lebensmittel-Subventionen um fast die Hälfte,
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Während in den Niederlanden wie in einer Reihe anderer europäischer Länder die
Preise und Löhne zum grössten Teil während des Krieges „eingefroren" gehalten worden
waren, hatte die Schweiz verhältnismässig bedeutende Erhöhungen zugelassen — eine
der Folgen davon ist, dass das Geldangebot in der Schweiz nie den gleichen Grad an
„Überfluss" wie in anderen europäischen Ländern 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 füllen, und die sich daraus ergebende Verbesserung der Versorgung, zu-
sammen mit einer Politik der Haushaltsüberschüsse und elastischen Zinssätze, ermöglichte
es, die Rationierung ziemlich schnell abzuschaffen, und die letzten Spuren einer „zurück-
gestauten Inflation" verschwanden ebenfalls innerhalb einer kurzen Zeit.

Staatshaushalt und öffentliche Schuld in der Schweiz

Posten

Laufende Rechnung
Einnahmen
Ausgaben

Saldo
S a l d o de r Kap i ta 1 ree h n u n g .

Gesamtsaldo

Ö f f e n t l i c h e S c h u l d 4

am Ende des Rechnungsjahres (überein-
stimmend mit dem Kalenderjahr) . . .

1946 1947 1948 1949
1950

vorläufiger
Voranschlag

Millionen Schweizer Franken

2 221
2 140

+ 81
- 84

- 3

8 929

2 154
1 933

+ 221
+ 992

+ 320

8151

2 091
1 892

+ 199
- 23

+ 176

7 992

1 564l

1 552

+ 12
— 10

+ 2

7 976

1151

1466

— 315

+ 22

- 293»

1 Der Rückgang der Einnahmen für 1949 beruhte insbesondere auf dem vorläufigen VVegfall gewisser Kriegssteuern, der1

Rückgang der Ausgaben dagegen hauptsächlich auf den Auflösung kriegsbedingter Dienststellen.
3 Da in der Kapitalrechnung Abschreibungen sowie Zuweisungen aus verschiedenen Reservefonds verbucht werden, kann sie

mit einem Überschuss der Einnahmen über die Ausgaben abschliessen,
8 Ein neuer Finanzplan sieht zusätzliche Einnahmen in Höhe von etwa 470 Millionen sFr vor ; wenn dieser Plan angenommen

wird, würde an die Stelle des vorläufig veranschlagten Fehlbetrages von 293 Millionen sFr ein Gesamtüberschuss von
mehr als 1 50 Millionen sFr treten.

1 Ohne die laufenden Verwaltungsschulden und die Schuld der Bundesbahn,

N e b e n d e r Ü b e r s c h u s s - P o l i t i k i m S t a a t s h a u s h a l t ü b t e n d i e S c h w e i z e r B e h ö r d e n

e i n e n m a r k t v e r k n a p p e n d e n E i n f l u s s d u r c h G o l d v e r k ä u f e a u s , d i e v o n 1 9 4 5 b i s 1 9 4 7 d e n

G e g e n w e r t v o n e t w a 1 % M i l l i a r d e n S c h w e i z e r F r a n k e n e r r e i c h t e n , s o w i e a u c h d a d u r c h ,

d a s s d i e Z e n t r a l b a n k n i c h t i n t e r v e n i e r t e ; d i e R e n d i t e d e r S t a a t s a n l e i h e n k o n n t e d a h e r

v o n e i n e m 1 9 4 7 z e i t w e i s e e r r e i c h t e n T i e f s t a n d v o n 2 , 8 v . H . a u f e i n e n H ö c h s t s a t z v o n

3 , 6 v . H . i m J a h r e 1 9 4 8 a n s t e i g e n . B i n n e n J a h r e s f r i s t l a g d i e R e n d i t e w i e d e r u n t e r 3 v . H . ,

u n d i m F r ü h j a h r 1 9 5 0 w a r d e r s c h w e i z e r i s c h e G e l d - u n d K a p i t a l m a r k t e r n e u t d u r c h e i n e

a u s s e r g e w ö h n l i c h e L i q u i d i t ä t g e k e n n z e i c h n e t , d i e d u r c h s t a r k f l i e s s e n d e i n l ä n d i s c h e S p a r -

e i n l a g e n u n d a n s c h e i n e n d a u c h d u r c h e i n e n b e s t ä n d i g e n Z u g a n g v o n K a p i t a l a u s d e m

A u s l a n d v e r u r s a c h t w a r * .

* B i s z u m H e r b s t 1 9 4 9 g a b d i e S c h w e i z e r i s c h e N a t i o n a l b a n k i m a l l g e m e i n e n g e g e n G o l d u n d g e g e n

D o l l a r s a u s d e m K a p i t a l v e r k e h r k e i n e S c h w e i z e r F r a n k e n a b , d a m a n e s f ü r w i c h t i g e r a c h t e t e , k e i n e

n e u e G e l d k a u f k r a f t o h n e V e r b i n d u n g m i t H a n d e l s u m s ä t z e n o d e r ä h n l i c h e n G e s c h ä f t e n z u s c h a f f e n .

D a h e r w u r d e d e r K u r s f ü r s o g e n a n n t e „ F i n a n z d o l l a r s " m i t e i n e m g e w i s s e n D i s a g i o g e g e n ü b e r d e m

a m t l i c h e n K u r s n o t i e r t , u n d d i e s e s D i s a g i o h a t w a h r s c h e i n l i c h d a z u b e i g e t r a g e n , e i n e n z u s t a r k e n

G e l d z u f l u s s z u v e r h i n d e r n .
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In den drei westlichen Zonen D e u t s c h l a n d s zeigte die Wirtschaft trotz äusserster
Geldfülle eine auffallende Stabilität der Löhne und der Preise für gewisse lebensnotwen-
dige Güter, und in den ersten Jahren nach dem Kriege war es nicht schwierig, in diesen
Zonen die Haushalte ohne zusätzliche Geldschöpfung auszugleichen. Ein gänzlich neuer
Abschnitt begann nach der Währungsreform im Sommer 1948. Die Haushalte der Länder
zeigen die folgenden Ziffern.

Haushalte der westdeutschen Länder

Posten

Einnahmen

Ausgaben

Saldo

1948/49
Rechnung

1949/50
vorläufig

Millionen DM

11 984

11 792

+ 192

17 045*

16 843

+ 197

* Dei- Einnahmen-Voranschlag für 1949/50 enthalt auch die Über-
schüsse aus den früheren Jahren.

I n d e n e r s t e n M o n a t e n n a c h d e r

W ä h r u n g s r e f o r m i m S o m m e r 1 9 4 8 w a r

d a s S t e u e r a u f k o m m e n d e r L ä n d e r ( a u f

d i e d e r H a u p t t e i l d e r ö f f e n t l i c h e n E i n -

n a h m e n e n t f ä l l t ) v e r h ä l t n i s m ä s s i g g e -

r i n g , u n d s i e m u s s t e n a u f d i e s o g e n a n n -

t e n „ E r s t a u s s t a t t u n g e n " z u r ü c k g r e i f e n ,

d i e i h n e n a n S t e l l e d e r d u r c h d i e W ä h -

r u n g s r n a s s n a h m e n g e s t r i c h e n e n R e i c h s -

m a r k g u t h a b e n z u g e w i e s e n w o r d e n

w a r e n . B a l d a b e r b e g a n n e n d i e E i n -

n a h m e n s i c h z u e r h o l e n , u n d i m l e t z -

t e n V i e r t e l d e s J a h r e s 1 9 4 8 w u r d e b e r e i t s e i n g e r i n g e r Ü b e r s c h u s s d e r E i n n a h m e n ü b e r

d i e A u s g a b e n v e r z e i c h n e t . D i e s e r w i e s s i c h d a m a l s a l s e i n e s e h r n ü t z l i c h e E r g ä n z u n g

g e w i s s e r e i n s c h r ä n k e n d e r M a s s n a h m e n d e r B a n k d e u t s c h e r L ä n d e r , m i t d e n e n d i e A n -

f ä n g e e i n e r i n f l a t o r i s c h e n B e w e g u n g a u f g e h a l t e n w e r d e n s o l l t e n , d i e s i c h i n d e m e r s t e n

h a l b e n J a h r n a c h d e r W ä h r u n g s r e f o r m e n t w i c k e l t h a t t e , b e v o r d i e e r h ö h t e V e r s o r g u n g

a u s d e r s t e i g e n d e n P r o d u k t i o n v e r f ü g b a r g e w o r d e n w a r .

D a s R e c h n u n g s j a h r 1 9 4 8 / 4 9 ( d a s a m 3 1 . M ä r z 1 9 4 9 e n d e t e ) s c h l o s s m i t e i n e m Ü b e r -

s c h u s s v o n 1 9 2 M i l l i o n e n D e u t s c h e M a r k a b . I m S o m m e r u n d i m H e r b s t 1 9 4 9 H e s s e n

d i e E i n g ä n g e e t w a s n a c h , a b e r d a s g a n z e R e c h n u n g s j a h r 1 9 4 9 / 5 0 e r g a b e i n e n Ü b e r s c h u s s

v o n 1 9 7 M i l l i o n e n D e u t s c h e M a r k ( d e r a l l e r d i n g s d e n a u s d e m v o r i g e n R e c h n u n g s j a h r

v o r g e t r a g e n e n Ü b e r s c h u s s e n t h ä l t ) . D i e K a s s e n e i n g ä n g e ( i m G e g e n s a t z z u d e n r e c h -

n u n g s m ä s s i g e n E r g e b n i s s e n ) m ü s s e n n o c h h ö h e r g e w e s e n s e i n , w e n n m a n b e r ü c k s i c h t i g t ,

d a s s d i e E i n l a g e n d e r ö f f e n t l i c h e n K a s s e n f a s t w ä h r e n d d e s g a n z e n R e c h n u n g s j a h r e s

e i n e s t e i g e n d e T e n d e n z z e i g t e n . I m e r s t e n B u n d e s h a u s h a l t , d e r d i e Z e i t v o m 2 1 . S e p -

t e m b e r 1 9 4 9 , d e m T a g e d e r E r r i c h t u n g d e r B u n d e s r e p u b l i k , b i s z u m 3 1 . M ä r z 1 9 5 0

u m f a s s t e , b e t r u g e n d i e A u s g a b e n i n s g e s a m t 9 2 7 M i l l i o n e n u n d d i e E i n n a h m e n 8 1 6 M i l -

l i o n e n D e u t s c h e M a r k .

I m e r s t e n H a l b j a h r 1 9 4 9 v e r l a n g s a m t e s i c h d i e f o r t s c h r e i t e n d e U m w a n d l u n g v o n

R e i c h s m a r k g u t h a b e n i n D e u t s c h e M a r k a u f G r u n d d e r G e s e t z e ü b e r d i e W ä h r u n g s r e f o r m ,

u n d g l e i c h z e i t i g b l i e b d a s L o h n n i v e a u v e r h ä l t n i s m ä s s i g s t a b i l , s o d a s s d i e a u f w ä r t s g e r i c h -

t e t e P r e i s e n t w i c k l u n g , d i e i n d e r z w e i t e n H ä l f t e d e s J a h r e s 1 9 4 8 e i n g e s e t z t h a t t e , a l l -

m ä h l i c h n i c h t m e h r d e r L a g e a m M a r k t e e n t s p r a c h , a n d e m d a s A n g e b o t i n f o l g e e r h ö h t e r

P r o d u k t i o n z u n a h m , u n d m i t U n t e r s t ü t z u n g e i n e r v o r s i c h t i g e r e n K r e d i t p o l i t i k b e g a n n e n

d i e P r e i s e n a c h z u l a s s e n . A l s e s d e u t l i c h w u r d e , d a s s d i e P r e i s e n t w i c k l u n g i h r e R i c h t u n g

g e ä n d e r t h a t t e , h i e l t e n s o w o h l d i e V e r b r a u c h e r w i e d i e W i r t s c h a f t m i t i h r e r N a c h f r a g e

z u r ü c k , u n d s o w u r d e e s m ö g l i c h , d e n g r ö s s t e n T e i l d e s R a t i o n i e r u n g s s y s t e m s u n d d e r

d i r e k t e n B e w i r t s c h a f t u n g a u f z u h e b e n , o h n e e i n e n n e u e n P r e i s a n s t i e g h e r b e i z u f ü h r e n

o d e r d i e V e r s o r g u n g s m ö g l i c h k e i t d e r u n t e r e n E i n k o m m e n s g r u p p e n z u g e f ä h r d e n . E n d e

1 9 4 9 w a r d i e R a t i o n i e r u n g d e r L e b e n s m i t t e l p r a k t i s c h a u f g e h o b e n , u n d i m a l l g e m e i n e n

w a r e n d i e L e b e n s m i t t e l e t w a s b i l l i g e r a l s z u B e g i n n d e s J a h r e s . D a s b e d e u t e t n a t ü r l i c h

n i c h t , d a s s k e i n e P r o b l e m e m e h r z u l ö s e n b l e i b e n . D e r h o h e W i e d e r a u f b a u b e d a r f i n d e r

ö f f e n t l i c h e n w i e i n d e r p r i v a t e n W i r t s c h a f t f ü h r t z u e i n e r s t a r k e n N a c h f r a g e n a c h l a n g -

f r i s t i g e m K a p i t a l , u n d i n s o l c h e n F ä l l e n b e s t e h t i m m e r d i e N e i g u n g , d i e k u r z f r i s t i g e

K r e d i t s c h ö p f u n g z u H i l f e z u n e h m e n , u m e i n e n T e i l d e s B e d a r f s z u d e c k e n ; d a s A u f h ö r e n

d e r d i r e k t e n Z w a n g s w i r t s c h a f t t r u g j e d o c h d a z u b e i , d i e w e s t d e u t s c h e W i r t s c h a f t b e d e u -
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tend dynamischer zu gestalten, so dass man sich mehr auf Währungs- und Kreditmass-
nahmen stützen muss, um eine neue Störung des Gleichgewichts zu verhüten.

Der Staatshaushal t Österreichs

Posten

L a u f e n d e R e c h n u n g

Ausgaben 2

Saldo der laufenden Rechnung

A n l a g e n (netto)

Gesamtsaldo

1948

Rechnung

1949 >

Voran

Millionen österreichisch

5 725

5 707

+ 18

- 1 070 »

- 1 0 5 2

6 090

6 089

+ 1

- 1 442

— 1 441

1950

schlag

e Schilling

9 617

9 617

0

— 1 078

— 1 078

In Ö s t e r r e i c h trug die
Währungsreform im Spät-
herbst 1947 ebenso wie sechs
Monate später in Deutsch-
land zu einem grossen Fort-
schritt in der Produktion bei;
aber es brauchte Zeit, bis ein
Gleichgewicht hinsichtlich der
Preise, der Löhne und der
Geldversorgung erzielt war.
Die ziemlich kräftige Preis-
steigerung von Anfang 1948
bis Anfang 1950 um ungefähr
65 v. H. hinterliess ihre Spu-
ren in der Entwicklung der
öffentlichen Finanzen.

Die Erhöhung der Aus-
gaben von 1949 bis 1950
beruht auch darauf, dass die
Besatzungskosten, die früher

ausserhalb des Haushaltsplanes gedeckt worden waren, in die laufenden Ausgaben einge-
schlossen wurden; sie stellen einen zusätzlichen Betrag von ungefähr 400 Millionen 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 gewährten Kredite (bei denen die Zinssätze im
allgemeinen mehr als 6 v. H. betrugen) und auch die Einlagen (vgl. Kapitel V I I I ) sind im
Jahre 1949 angestiegen; eine Erhöhung des Notenumlaufs fand jedoch nicht statt, und
im allgemeinen scheint zwischen der Geldmenge und dem Angebot an Gütern und
Leistungen ein Gleichgewicht erreicht worden zu sein, so dass die Rationierung fast völlig
aufgehoben werden konnte. Die Preise stiegen 1949 an, aber in den ersten vier Monaten
des Jahres 1950 zeigten sie mit der Rückkehr der Käufermärkte wieder eine deutlich fal-
lende Tendenz.

1 Die vorläufige Rechnung für 1949 weist gegenüber dem Voranschlag eine
Erhöhung der Steuereinnahmen der Bundesregierung um etwa 800 Millionen
Schilling auf.

3 In den Einnahmen sind die Bruttoeinnahmen der Unternehmungen des Bundes
und der Eisenbahnen, in den Ausgaben die laufenden Ausgaben dieser Un-
ternehmungen und der Eisenbahnen enthalten, dagegen sind die Kapitalauf-
wendungen unter den Anlagen aufgeführt,

3 Elnschliesslich der Besatzungs- und Flüchtlingskosten usw.

U n t e r d e n L ä n d e r n i n O s t e u r o p a , d i e e i n a u f k o l l e k t i v i s t i s c h e n G r u n d s ä t z e n a u f -

g e b a u t e s W i r t s c h a f t s s y s t e m e i n g e f ü h r t h a b e n o d e r e i n z u f ü h r e n i m B e g r i f f e s t e h e n , w i r d

d i e g r ö s s e r e B e d e u t u n g d e s S t a a t e s n a t ü r l i c h i n d e r H ö h e u n d d e m A u f b a u d e s ö f f e n t -

l i c h e n H a u s h a l t s z u m A u s d r u c k k o m m e n . S o g e h t d i e E r h ö h u n g d e r H a u s h a l t s z a h l e n

i n d e r T s c h e c h o s l o w a k e i

D e r S t a a t s h a u s h a l t d e r T s c h e c h o s l o w a k e i H a n d i n H a n d m i t a n d e r e n

V e r ä n d e r u n g e n w i r t s c h a f t l i -

c h e r u n d finanzieller N a t u r .

U n t e r E i n s c h l u s s d e r H a u s -

h a l t e d e r ö r t l i c h e n B e h ö r d e n

u n d d e r S o z i a l v e r s i c h e r u n g e n

w ü r d e s i c h d e r V o r a n s c h l a g

d e r g e s a m t e n A u s g a b e n f ü r d a s

J a h r 1 9 5 0 a u f 1 3 1 , 6 M i l l i a r d e n

K r o n e n u n d d i e g e s c h ä t z t e n

E i n n a h m e n a u f 1 3 1 , 9 M i l l i a r -

d e n K r o n e n b e l a u f e n ; d a s w ü r d e b e d e u t e n , d a s s e i n g e n a u e s G l e i c h g e w i c h t e r z i e l t w ä r e .

U n g e f ä h r e i n D r i t t e l d e r A u s g a b e n i s t f ü r „ d i e W i r t s c h a f t " b e s t i m m t u n d s t e l l t v e r m u t -

l i c h n e u e I n v e s t i t i o n e n d a r .

P o s t e n

E i n n a h m e n . . . .

A u s g a b e n . . . .

S a l d o . . . .

1946

R e c h

42,5

50,3

— 7,8

1947

nung

M

58,1

64,2

- 6,1

1948

V

1949

oranschläg

1950

e

lliarden Kronen

56,9

67,1

- 1 0 , 2

89,3

89,3

-

119,4

105,1

+ 14,3
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Der öffentliche Haushalt der Sowjetunion

P o s t e n

E i n n a h m e n . . . .

A u s g a b e n

S a l d o . . . .

1946 1947

Rechnung

1948 1949
Vor-

anschlag

Milliarden Rubel

325,4

307,5

+ 17,9

385,2

361,2

+ 24,0

408,4

368,8

+ 39,6

445,2

415,4

+ 29,8

I n d e n O s t s t a a t e n f i n d e n s i c h A n g a b e n ü b e r d e n S t a a t s h a u s h a l t u n t e r d e n v e r ö f f e n t -

l i c h t e n S t a t i s t i k e n , u n d p a r a l l e l m i t d e r A n g l e i c h u n g d e r W i r t s c h a f t d e r o s t e u r o p ä i s c h e n

L ä n d e r a n d a s M u s t e r d e r S o w j e t u n i o n z e i g t s i c h a u c h e i n h e i t l i c h e i n e A n p a s s u n g h i n -

s i c h t l i c h d e r v o r h e r r s c h e n d e n R o l l e d e s S t a a t s h a u s h a l t s . I n d e r S o w j e t u n i o n u m f a s s t

d e r S t a a t s h a u s h a l t u n g e f ä h r d r e i F ü n f t e l d e r g e s a m t e n W i r t s c h a f t s t ä t i g k e i t , w i e s i e i n

d e n Z a h l e n ü b e r d i e E r z e u g u n g v o n S a c h g ü t e r n i n d e r S t a t i s t i k d e s V o l k s e i n k o m m e n s

a u s g e w i e s e n i s t .

D i e V e r ö f f e n t l i c h u n g d e r

V o r a n s c h l ä g e f ü r 1 9 5 0 v e r z ö -

g e r t e s i c h , w a h r s c h e i n l i c h i m

Z u s a m m e n h a n g m i t d e r A u f -

w e r t u n g d e s R u b e l s u n d d e r

B e r i c h t i g u n g d e s P r e i s s y s t e m s

i m R a h m e n d e r W ä h r u n g s -

r e f o r m i m F e b r u a r 1 9 5 0 .

D i e Z a h l e n ü b e r d i e E i n -

n a h m e n e n t h a l t e n a u c h d i e E r -

t r ä g e v o n S t a a t s a n l e i h e n , d i e

s i c h i n d e n R e c h n u n g e n f ü r 1 9 4 6 a u f 2 0 , 7 M i l l i a r d e n R u b e l , f ü r 1 9 4 7 a u f 2 5 , 7 M i l l i a r d e n

R u b e l u n d f ü r 1 9 4 8 a u f 2 3 , 9 M i l l i a r d e n R u b e l b e l i e f e n u n d i m V o r a n s c h l a g f ü r 1 9 4 9

m i t 2 2 , 9 M i l l i a r d e n R u b e l e i n g e s e t z t w a r e n . I m S t e u e r s y s t e m d e r S o w j e t u n i o n i s t d e r

E r t r a g d e r U m s a t z s t e u e r v o n g r o s s e r B e d e u t u n g , d a s i e n o r m a l e r w e i s e 6 0 b i s 6 5 v . H . d e r

E i n n a h m e n b e t r ä g t ; w e i t e r e 5 — 1 0 v . H . l i e f e r n d i e G e w i n n e d e r s t a a t l i c h e n U n t e r -

n e h m u n g e n , w ä h r e n d d i e d u r c h d i e g e s a m t e n p e r s ö n l i c h e n S t e u e r n a u f g e b r a c h t e n B e t r ä g e

w e n i g e r a l s 10 v . H . d e r E i n n a h m e n a u s m a c h e n ( a l s o e t w a so v i e l w i e d i e E r l ö s e d e r

S t a a t s a n l e i h e n ) . V o n d e n A u s g a b e n e n t f a l l e n 8 5 v . H . a u f s o l c h e f ü r w i r t s c h a f t l i c h e u n d

s o z i a l e Z w e c k e s o w i e a u f R ü s t u n g s a u s g a b e n .

W o e i n S y s t e m so z e n t r a l g e l e n k t w i r d u n d a u s s e r d e m w i c h t i g e A n g a b e n — w i e

z . B . P r e i s s t a t i s t i k e n — n i c h t v e r ö f f e n t l i c h t w e r d e n , i s t e s s e h r s c h w i e r i g , d i e W i r k u n g e n

u n d E r g e b n i s s e v o n a u s s e n h e r z u b e u r t e i l e n . W a s d i e M ä r k t e a n g e h t , s o s c h e i n t e i n e

a l l m ä h l i c h e A u f h e b u n g d e r b e s o n d e r e n B e w i r t s e h a f t u n g s m a s s n a h m e n a u s d e m K r i e g e u n d

e i n e R ü c k k e h r z u e i n e m e i n h e i t l i c h e r e n P r e i s s y s t e m s t a t t g e f u n d e n z u h a b e n . A n f a n g M a i

1 9 5 0 n a h m d i e S o w j e t r e g i e r u n g e i n e n e u e A n l e i h e i n F o r m e i n e r L o t t e r i e a n l e i h e au f , d i e

a l s „ F ü n f t e S t a a t s a n l e i h e f ü r d e n W i e d e r a u f b a u u n d d i e W e i t e r e n t w i c k l u n g d e r W i r t s c h a f t "

b e z e i c h n e t w u r d e . E s w u r d e m i t g e t e i l t , d a s s d i e Z e i c h n u n g e n s i c h a u f 2 7 M i l l i a r d e n R u b e l i m

V e r g l e i c h z u e i n e m u r s p r ü n g l i c h e n E m i s s i o n s b e t r a g v o n 2 0 M i l l i a r d e n R u b e l b e l i e f e n .

D i e H a u s h a l t s a n g a b e n f ü r d i e a n d e r e n o s t e u r o p ä i s c h e n L ä n d e r z e i g e n e b e n f a l l s

s t e i g e n d e B e t r ä g e i n d e n E i n n a h m e n u n d A u s g a b e n .

M a n g e l s a u s r e i c h e n d e r I n f o r m a t i o n e n k a n n n i c h t a n g e g e b e n w e r d e n , o b i n e i n i g e n

F ä l l e n d i e E r l ö s e v o n K r e d i t o p e r a t i o n e n i n d e n E i n n a h m e n e n t h a l t e n s i n d . H i n s i c h t l i c h

d e r d e f i n i t i v e n R e c h n u n g e n i s t z . B . b e k a n n t , d a s s i n B u l g a r i e n d e r G e s a m t h a u s h a l t f ü r

1 9 4 9 s i c h a u f 1 6 5 , 7 M i l l i a r d e n L e w a be l i e f , d . h . d e n V o r a n s c h l a g u m 1 3 , 1 M i l l i a r d e n

L e w a ü b e r s c h r i t t ; d a z u w u r d e a m t l i c h e r k l ä r t , d a s s d i e V e r w i r k l i c h u n g d i e s e s H a u s h a l t s -

p l a n e s „ d u r c h m a n c h e M ä n g e l b e e i n t r ä c h t i g t w o r d e n s e i " . I n J u g o s l a w i e n s o l l e n d i e

t a t s ä c h l i c h e n R e c h n u n g e n f ü r 1 9 4 7 u n d 1 9 4 9 e r h e b l i c h e Ü b e r s c h ü s s e e r b r a c h t h a b e n .

I n d e r R e g e l e n t h a l t e n d i e A u s g a b e n h o h e Z u w e i s u n g e n „ f ü r d i e V o l k s w i r t s c h a f t " .

I n A l b a n i e n i s t f ü r 1 9 5 0 h i e r f ü r e i n B e t r a g v o n 2 , 9 M i l l i a r d e n L e k v o r g e s e h e n , d e r u . a .

I n v e s t i t i o n e n f ü r d i e H a u p t p r o j e k t e d e s l a u f e n d e n Z w e i j a h r e s p l a n e s , n ä m l i c h e i n e T e x t i l -

f a b r i k , e i n e Z u c k e r f a b r i k u n d e i n K r a f t w e r k , e n t h ä l t . I n B u l g a r i e n b e l ä u f t s i c h d i e

Z u w e i s u n g f ü r d i e W i r t s c h a f t a u f e t w a 3 7 v . H . d e r v e r a n s c h l a g t e n A u s g a b e n , u n d u n -

g e f ä h r d e r s e l b e P r o z e n t s a t z i s t f ü r s o z i a l e Z w e c k e v o r g e s e h e n , w ä h r e n d a u f d i e V e r t e i d i -

g u n g 7 v . H . e n t f a l l e n . I n J u g o s l a w i e n s t e l l e n d i e A u f w e n d u n g e n f ü r d i e V o l k s w i r t -
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Der Staatshaushalt
verschiedener osteuropäischer Länder

Länder und Posten

A l b a n i e n
Einnahmen
Ausgaben

Saldo . . . .

B u l g a r i e n
Einnahmen
Ausgaben

Saldo . . . .

J u g o s l a w ie n
Einnahmen
Ausgaben

Saldo . . . .

P o l e n
Einnahmen
Ausgaben

Saldo . . . .

R u m ä n i e n
Einnahmen
Ausgaben

Saldo . . . .

U n g a r n
Einnahmen
Ausgaben

Saldo . . . .

Wäh-
rungs-

einheit

Lek

Lew

Dinar

Zloty

Leu

Forint

1948 1949 1950

Milliarden Einheiten
der Landeswährung

l

-

96,0
112,0

— 16,0

124,8
124,8

2

451,2
406,1

+ 45,1

108,7
108,7

- "

9,4«
9,1 •

+ 0,3

6,4
5,3

+ 1,1

152,6
152,6

-

169,5
155,5

+ 14,0

593,9
612,1

— 18,2

272,0
236,0

+ 36,0

13,1
13,0

+ 0,1

7,8
7,7

+ 0,1

211,4
202,4

+ 9,0

165,7
173,7

- 8,0

848,0
848,0 '

-

353,0
350,0

+ 3,0

17,5
17,4

+ 0,1

1 Zur Zeit stehen diese Angaben nicht zur Verfügung.
3 Das tatsächliche Ergebnis war ein Überschuss von 6,7 Milliarden Dinar.
3 Ohne die Haushalte der Lokalbehörden, der Sozialversicherung usw.
' Das tatsächliche Ergebnis war ein Überschuss von 22,4 Milliarden Lei.
6 Dieser Haushaltsplan umfasst eine Zeit von siebzehn Monaten ; er war ur-

sprünglich für ein Rechnungsjahr bis zum 31 . Juli 1 948 eingerichtet. Anfang
1 949 wurde aber die Haushaltsperiode dahin geändert, dass sie mit dem
Kalenderjahr zusammenfällt, und dementsprechend wurde der Zeitraum des
ursprünglichen Haushaltsplanes um die nächsten fünf Monate verlängert.

l u n g e n u s w . ) , w ä h r e n d b e i d e n E i n n a h m e n d i e E r t r ä g e

G e w i n n e d e r s t a a t l i c h e n U n t e r n e h m u n g e n z w e i D r i t t e l

s c h a f t u n g e f ä h r e i n D r i t t e l d e r

A u s g a b e n d a r , w ä h r e n d d i e

V e r t e i d i g u n g s k o s t e n 1 6 v . H .

u n d d i e S o z i a l z u w e n d u n g e n

1 2 v . H . a u s m a c h e n . I n J u g o -

s l a w i e n w i r d b e i n a h e d i e H ä l f t e

d e r H a u s h a l t s e i n n a h m e n a u s

d e r U m s a t z s t e u e r a u f g e b r a c h t ,

w ä h r e n d d i e G e w i n n e a u s

s t a a t l i c h e n U n t e r n e h m u n g e n

v e r h ä l t n i s m ä s s i g u n b e d e u t e n d

s i n d ( e s i s t v e r m u t l i c h m ö g l i c h ,

j e n a c h W u n s c h e i n e n h ö h e r e n

A n t e i l d e r E i n n a h m e n u n t e r

e i n e m d i e s e r b e i d e n T i t e l u n d

e i n e n e n t s p r e c h e n d g e r i n g e r e n

A n t e i l u n t e r d e m a n d e r e n z u

v e r e i n n a h m e n ) . I n P o l e n b e -

l a u f e n s i c h i n d e n H a u s h a l t e n

d e r z e n t r a l e n u n d ö r t l i c h e n

V e r w a l t u n g e n , d e r S o z i a l v e r -

s i c h e r u n g u s w . d i e g e s a m t e n

ö f f e n t l i c h e n A u s g a b e n f ü r 1 9 5 0

a u f 1 2 6 6 M i l l i a r d e n Z l o t y , w o -

v o n 5 5 0 M i l l i a r d e n Z l o t y f ü r

d i e F ö r d e r u n g d e r n a t i o n a l e n

W i r t s c h a f t b e s t i m m t s i n d . I n

R u m ä n i e n b e t r a g e n d i e A u s -

g a b e n f ü r d i e V o l k s w i r t s c h a f t

3 8 v . H . d e r A u f w e n d u n g e n ,

d i e s o z i a l e n Z u t e i l u n g e n 2 5

v . H . u n d d i e V e r t e i d i g u n g s -

k o s t e n 1 5 v . H . , w ä h r e n d d i e

i n t e r n a t i o n a l e n V e r p f l i c h t u n -

g e n 5 Y2 v . H . a u s m a c h e n . I n

U n g a r n m a c h e n d i e A u s g a -

b e n f ü r d i e V o l k s w i r t s c h a f t

a l l e i n 6 4 v . H . d e r G e s a m t a u f -

w e n d u n g e n a u s g e g e n ü b e r 6

v . H . f ü r V e r t e i d i g u n g u n d 6

v . H . f ü r i n t e r n a t i o n a l e V e r -

p f l i c h t u n g e n ( R e p a r a t i o n s z a h -

a u s d e r U m s a t z s t e u e r u n d d i e

d e s G e s a m t b e t r a g e s d a r s t e l l e n .

M a n m u s s s i c h s t e t s e r i n n e r n , d a s s i n O s t e u r o p a d e r n a t i o n a l e H a u s h a l t e i n e n g r ö s -

s e r e n T e i l d e s W i r t s c h a f t s l e b e n s d e r L ä n d e r u m f a s s t a l s i n W e s t e u r o p a . A b e r a u c h i m

W e s t e n h a t d e r S t a a t s h a u s h a l t a n E i n f l u s s z u g e n o m m e n . I n d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n

w u r d e v o n A n f a n g 1 9 4 7 b i s M i t t e 1 9 4 9 e i n G e s a m t ü b e r s c h u s s e r z i e l t . D i e s e r v e r h i n d e r t e

w e d e r e i n e w e s e n t l i c h e E r h ö h u n g d e r P r e i s e i n d i e s e m Z e i t r a u m , n o c h v e r m i n d e r t e e r

d a s V o l u m e n d e r G e l d v e r s o r g u n g , d a s d i e v o r i g e P e r i o d e h i n t e r l a s s e n h a t t e , a b e r e r t r u g

z w e i f e l l o s d a z u b e i , e c h t e S p a r g e l d e r a l s G e g e n p o s t e n f ü r d i e z u I n v e s t i t i o n s z w e c k e n

v e r w e n d e t e n E r t r ä g e a u s W e r t p a p i e r v e r k ä u f e n b e r e i t z u s t e l l e n .

D e r K a s s e n f e h l b e t r a g i m R e c h n u n g s j a h r 1 9 4 9 / 5 0 , d e r e r s t a u f t r a t , n a c h d e m d i e

K o n j u n k t u r a b s c h w ä c h u n g s c h o n i m S o m m e r 1 9 4 9 z u m g r ö s s t e n T e i l b e e n d e t w a r , i s t
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Bundeshaushalt und Bundesschuld in den Vereinigten Staaten

Posten

Haushaltseinnahmen (netto)

Haushartsausgaben (netto)

Haushaltssaldo

Kasseneingänge aus der Bevölkerung

Kassenauszahlungen an die Bevölkerung . . .

Kassensaldo

B u n d e s s c h u l d
am Ende des Rechnungsjahres (1. Juli-30.Juni)

1947/48 1948/49 1949/50
Vorans

1950/51
chläga

Milliarden Dollar

42,2

33,8

+ 8,4

45,4

36,5

+ 8,9

252,3

38,2

40,1

— 1,8

41,6

40,6

+ 1,1

252,8

37,8

43,3

- 5,5

41,7

46,5

— 4,8

255,7 *

37,3

42,4

- 5,1

43,1

45,8

— 2,7

Einnahmen und Ausgaben der Staatskasse
in den Vereinigten Staaten in Milliarden Dollar

30

20

?**
überschuss Ausgaben

Fehlbetrag

1946 1947 1948 1949 1950 1951

* Ende März 1950. Von dem damals ausstehen-
den Betrage befanden sich schätzungsweise etwa
218 Milliarden $ im Besitz des Publikums, so dass
annähernd 40 Milliarden % als Anteil den Bundes-
Trustfonds und sonstiger Bundesstellen (einscbliess-
Iich der Bundes-Reserve-Banken) verbleiben.

A n m e r k u n g : Im „Federal Reserve Bulletin" für
Februar 1950 (dem die obenstehende Tabelle
entnommen ist) wird auf den Seiten 1 32 und 1 33
erklärt : „die Bareingänge enthalten neben dem
Steueraufkommen und verschiedenen anderen Ein-
nahmen die Beiträge der Arbeitgeber und Arbeit-
nehmer für die Sozialversicherung, die nicht zu
den Nettoeingängen des regulären oder verwal-
tungsmässigen Haushalts gehören, Die Kassen-
auszahlungen umfassen ebenfalls Posten, die nicht
zu den regulären Haushaltsausgaben gehören, wie
die Unterstützungszahlungen aus den Mitteln auf
Treuhänderkonten (trust account funds) und die
Dividenden der Staatlichen Lebensversicherung
(National Service Life Insurance), Posten wie die
aufgelaufenen, aber nicht bezahlten Zinsen für
Sparanleihen, ferner die Überweisungen aus dem
„allgemeinen Fonds" an die Eisenbahn-Pensions-
kasse und die Beamten-Pensionskasse, die in den
Haushaltsausgaben enthalten sind, aber keine
Kassenauszahlungen an die Bevölkerung darstellen,
sind in den Zahlen für die Kassen auszahl ungen
nicht enthalten,"

o h n e Z w e i f e l n i c h t d i e U r s a c h e d e r A u f w ä r t s w e n d u n g g e w e s e n , a b e r e r ü b t e w a h r s c h e i n -

l i c h e i n e n z u s ä t z l i c h e n e x p a n d i e r e n d e n E i n f l u s s a u s , a l s d i e K o n j u n k t u r a u s a n d e r e n

G r ü n d e n i m A n s t i e g b e g r i f f e n w a r . D a s t a t s ä c h l i c h e S t e u e r a u f k o m m e n h ä n g t n a t ü r l i c h

w e i t g e h e n d v o n d e m S t a n d e d e r K o n j u n k t u r a b ; u n d n a c h d e n Z a h l e n ü b e r d i e B u n d e s -

s c h u l d s c h e i n e n s e i t E n d e 1 9 4 9 d i e K a s s e n a u s g a b e n w i e d e r i n v o l l e r H ö h e d u r c h d i e

K a s s e n e i n n a h m e n g e d e c k t z u s e i n .

I n d e n m e i s t e n L ä n d e r n w a r d a s a l l g e m e i n e P r e i s n i v e a u i n d e n J a h r e n 1 9 4 8

b i s 1 9 5 0 i m V e r g l e i c h z u d e n B e w e g u n g e n i n d e n v o r h e r g e h e n d e n J a h r e n v e r -

h ä l t n i s m ä s s i g s t a b i l . D a s b e d e u t e t e z u s a m m e n m i t d e m f o r t d a u e r n d l e b h a f t e n

G e s c h ä f t s g a n g , d e r e i n e n h o h e n B e s c h ä f t i g u n g s s t a n d u n d u n v e r m i n d e r t e G e w i n n e

s i c h e r t e , d a s s a u f d e m G e b i e t d e r ö f f e n t l i c h e n F i n a n z e n u n a n g e n e h m e Ü b e r -

r a s c h u n g e n a u s b l i e b e n ; d i e t a t s ä c h l i c h e n E r g e b n i s s e d e r l e t z t e n H a u s h a l t s j a h r e

s t i m m t e n z i e m l i c h g e n a u m i t d e n V o r a n s c h l ä g e n ü b e r e i n o d e r w a r e n s o g a r g ü n -

s t i g e r a l s d i e s e . E s w a r f a s t n i r g e n d s m e h r n ö t i g , z u e i n e r i n f l a t i o n i s t i s c h e n F i n a n -

z i e r u n g Z u f l u c h t z u n e h m e n , u m H a u s h a l t s f e h l b e t r ä g e z u d e c k e n . D i e s i s t a l l e r -
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dings nicht der einzige Prüfstein für die Gesundheit der öffentlichen Finanzen
eines Landes; wie auf Seite 51 erwähnt, ist es nämlich unbedingt erforderlich, dass
das Budget in seinem weitesten Sinne (unter Einschluss aller öffentlichen
Lasten) auf einer Höhe ausgegl ichen ist, wo es für die Wirtschaft keine
zu schwere Belastung bedeu te t , so dass insbesondere

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

2. die private Spartätigkeit nicht in bedenklicher Weise beeinträchtigt wird.

In beiden Fällen würde der Unternehmungsgeist leiden, und damit würden der
Umfang der Produktion und der Lebensstandard zurückgehen.

Dass eine hohe, bis zur Grenze des Möglichen gehende Besteuerung von zu-
sätzlichen Anstrengungen abhalten kann, ist allgemein anerkannt, und in vielen
Ländern werden Vorschläge ausgearbeitet, um die Gefahr solcher schädlicher Wir-
kungen möglichst zu vermindern und auch Steuererleichterungen im Falle eines
besonderen Risikos zu gewähren, zum Beispiel im Zusammenhang mit der Ausfuhr
und mit ausländischen Investitionen. Für eine tiefgreifende Besserung kann aber
wenig geschehen, solange die allgemeinen Lasten sehr hoch sind, denn es müssen
natürlich ausreichende Steuern erhoben werden, um die Ausgaben zu decken, und
wenn die Aufwendungen hoch sind, ist es offenbar nicht möglich, ganz ohne Steuer-
formen auszukommen, die letzten Endes nachteilige Wirkungen haben.

Was den Einfluss der Finanzpolitik auf die Spar tä t igke i t angeht, so sind
gewisse Unterscheidungen zu treffen. Das Ziel kann einerseits sein, einen zeitweili-
gen Haushaltsüberschuss im Rahmen einer ausgleichenden Finanzpolitik herbei-
zuführen, d. h. einer Politik, die in Zeiten guten wirtschaftlichen Gedeihens verfolgt
wird, um die Auswüchse einer Überkonjunktur zu mildern; oder man kann anderer-
seits danach streben, mit Hilfe von Haushaltsüberschüssen Ersparnisse zu bilden,
um einen Teil des Kapitals zu schaffen, das für normale Investitionen in der Wirt-
schaft regelmässig benötigt wird. Wenn im ersten Falle die Besteuerung eine Ver-
langsamung der Wirtschaftsausdehnung bewirkt, ist damit gerade das Gewünschte
erreicht, und beim Nachlassen der Überkonjunktur sollten die Steuersätze wieder
gesenkt werden.

Im zweiten Falle erhebt sich jedoch die allgemeinere Frage, ob das Bestehen
eines Haushaltsüberschusses in guten wie in schlechten Jahren tatsächlich zur Er-
höhung des Sparvolumens in einem Lande beitragen kann. Diese Frage kann höchst
wahrscheinlich nicht in abstracto beantwortet werden: es kommt sehr auf die Höhe
der gesamten Lasten an, da eine bestimmte Steigerung der erhobenen Steuern die
Spartätigkeit in einem Lande mit niedrigen Steuersätzen wohl weniger vermindern
dürfte als in einem Lande, das schon eine sehr schwere Steuerbelastung zu tragen
hat. Unglücklicherweise ist seit dem zweiten Weltkrieg die Besteuerung fast
überall hoch, und so stellen sich die hier in Betracht kommenden Probleme in der
Regel unter den ungünstigsten Bedingungen. Das Dilemma besteht darin, dass die
Erzielung eines Haushaltsüberschusses im allgemeinen so hohe Steuersätze erfor-
dert, dass die Bevölkerung vielleicht ihre eigene Sparquote herabsetzt und das



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

Die Frage der zulässigen S t e u e r b e l a s t u n g wird in den verschiedenen Län-
dern viel erörtert, und in der letzten Zeit wurden auch bessere statistische Angaben
darüber zusammengestellt. Eine der Verbesserungen besteht darin, dass man neben
den zentralen und örtlichen Steuern auch die Beiträge zur Sozialversicherung berück-
sichtigt, was besonders bei internationalen Vergleichen notwendig ist, da die Ver-
fahren zur Deckung der Kosten der Sozialversicherung in den verschiedenen Län-
dern erheblich abweichen — insbesondere darin, welche Anteile zu Lasten des all-

gemeinen Haushalts gehen und welche von den
Arbeitgebern und Arbeitnehmern unmittelbar er-
hoben werden.

D i e S t e u e r - u n d S o z i a l -

l a s t e n i m V e r h ä l t n i s z u m

V o l k s e i n k o m m e n

(zu Faktorkosten) im Jahre 1949*

Land

Belgien

Dänemark

Deutschland (Westzonen)

Frankreich

Grossbritannien

Italien

Jugoslawien

Niederlande

Norwegen

Polen

Schweden

Schweiz

Vereinigte Staaten . . .

Kanada

v. H.des
Volks-

einkommens

34%

26%

36%

33%

42%

29

57

33%

41

26

34

19

28

27

* Die Zahlen dieser Tabelle wurden der von den
Forschungs- und Planungsabtei/ung der Euro-
päischen Wirtschaftskommission herausgege-
benen „Economie Survey of Europe In 1949"
entnommen (mit Ausnahme von Italien, den
Vereinigten Staaten und Kanada, für die an-
dere Quellen verwendet wurden), Man muss
hinzufügen, dass die Schätzungen des Volks-
einkommens in Wirklichkeit nicht ganz ver-
gleichbar sind, und deshalb und aus anderen
Gründen dürfen die Zahlen nur aJs allgemeiner
Hinweis angesehen werden.

B e i d e r B e u r t e i l u n g d e r w i r k l i c h e n S t e u e r l a s t

m u s s m a n n i c h t n u r d a s r e i n e P r o z e n t v e r h ä l t n i s

z u m V o l k s e i n k o m m e n , s o n d e r n a u c h e i n e R e i h e

a n d e r e r U m s t ä n d e b e r ü c k s i c h t i g e n . V o n B e d e u -

t u n g i s t o h n e Z w e i f e l d a s — a l l e r d i n g s s c h w e r z u

e r m i t t e l n d e — V e r h ä l t n i s d e r B e s t e u e r u n g z u d e m

B e t r a g , u m d e n d a s D u r c h s c h n i t t s e i n k o m m e n d a s

E x i s t e n z m i n i m u m ü b e r s t e i g t ; i n e i n e m L a n d m i t

e i n e m v e r h ä l t n i s m ä s s i g n i e d r i g e n E i n k o m m e n p r o

K o p f w i r d d a s E x i s t e n z m i n i m u m e i n e n s e h r h o h e n

A n t e i l d e s D u r c h s c h n i t t s e i n k o m m e n s b e a n s p r u -

c h e n . E s i s t a u c h a l l g e m e i n b e k a n n t , d a s s S t e u e r -

z a h l u n g e n v o n d e n L a n d w i r t e n s c h w e r z u e r h a l t e n

s i n d — e i n e T a t s a c h e , d e r m a n z u m B e i s p i e l i n

I t a l i e n b e g e g n e t , w o 4 8 v . H . d e r B e v ö l k e r u n g i n

d e r L a n d w i r t s c h a f t b e s c h ä f t i g t s i n d , v o n d e n e n

a u s s e r d e m e i n v e r h ä l t n i s m ä s s i g g r o s s e r T e i l s e h r

k l e i n e B e t r i e b s f l ä c h e n b e w i r t s c h a f t e t .

A u f d i e s e m G e b i e t e h a r r e n n o c h v i e l e F r a g e n

d e r L ö s u n g — e i n e u r o p ä i s c h e s L a n d n a c h d e m

a n d e r e n b e f a s s t s i c h m i t P r o b l e m e n d e r „ F i n a n z -

r e f o r m " u n d d e r A u f g a b e , d i e S t a a t s a u s g a b e n a u f

e i n e n S t a n d z u b r i n g e n , b e i d e m e s s i e m i t S i c h e r -

* D a s s d i e s d e r F a l l s e i n k a n n , w i r d n a t ü r l i c h v o n e r n s t h a f t e n F o r s c h e r n a n e r k a n n t , g l e i c h v i e l w e l c h e r
„ S c h u l e " s i e a n g e h ö r e n . T . B a l o g h g i b t i n s e i n e m B u c h „ T h e D o l l a r C r i s i s , C a u s e s a n d C u r e " ( B a s i l
B l a c k w e l l , O x f o r d 1 9 4 9 ) d e r M e i n u n g A u s d r u c k , w e n n e i n g e w ü n s c h t e s F o r t s c h r i t t s t e m p o e r r e i c h t
w e r d e n s o l l , m ü s s e d i e S p a r t ä t i g k e i t e n t w e d e r k o l l e k t i v a u s g e ü b t w e r d e n , d . h . i m W e g e e i n e s Ü b e r -
s c h u s s e s i m S t a a t s h a u s h a l t , o d e r k o l l e k t i v e r z w u n g e n w e r d e n , d . h . d u r c h B e i b e h a l t u n g d e r R a t i o n i e -
r u n g . E i n H a u s h a l t s ü b e r s c h u s s a l l e i n w ü r d e j e d o c h n i c h t a u s s c h l i e s s e n , d a s s i n e i n e m s o l c h e n G r a d e
„ e n t s p a r t " w i r d , d a s s d i e N e t t o - E r s p a r n i s b i l d u n g u n t e r d a s g e w ü n s c h t e M a s s z u r ü c k g e h t . A u s d i e s e m
G r u n d e m ü s s e a u c h d i e B e w i r t s c h a f t u n g ( e i n s c h l i e s s l i c h d e r v e r s c h i e d e n e n R a t i o n i e r u n g s v e r f a h r e n )
z u r A n w e n d u n g k o m m e n ; B a l o g h e r w ä h n t a b e r , m a n k ö n n e e i n w e n d e n u n d h a b e a u c h s c h o n e i n g e -
w e n d e t , d a s s d i e R a t i o n i e r u n g , i n d e m s i e d i e ü b e r s c h ü s s i g e K a u f k r a f t a u f u n s c h ä d l i c h e V e r w e n d u n g s -
z w e c k e a b l e i t e t , d i e s e l b e d ä m p f e n d e W i r k u n g a u s ü b e w i e d i e B e s t e u e r u n g . O b w o h l B a l o g h m e i n t ,
d a s s i n b e z u g a u f d i e s e s c h w i e r i g e n F r a g e n n o c h k e i n e n d g ü l t i g e r B e w e i s g e l i e f e r t s e i , i s t e s w i c h t i g
f e s t z u h a l t e n , d a s s n a c h s e i n e r A n s i c h t e i n H a u s h a l t s ü b e r s c h u s s a l l e i n n i c h t a u s r e i c h t , u m e i n e N e t t o -
v e r s t ä r k u n g d e r E r s p a r n i s b i l d u n g z u b e w i r k e n .
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heit halten kann. Hierbei kommt es nicht nur auf die laufenden Einkünfte 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.

IL In einer Anzahl von Ländern stellte sich nach dem Kriege die E r l a n g u n g
des G l e i c h g e w i c h t s z w i s c h e n d e r l a u f e n d e n S p a r k a p i t a l b i l d u n g (er-
gänzt durch Mittel aus dem Ausland) und dem I n v e s t i t i o n s v o l u m e n zur Ver-
meidung einer Inflation den Behörden nicht als Hauptziel vor Augen, da es ihnen
von grösster Dringlichkeit erschien, unmittelbar gegebene Aufgaben zu lösen, z. B.
das Verkehrswesen und andere lebenswichtige Dienste betriebsfähig zu machen und
den Mindestkapitalbedarf der Industrie- und Handelsunternehmen zu decken, auch
wenn dies eine gewisse inflationistische Kreditausweitung bedeutete. Bald erhob
sich eine andere Frage: Sollte schon in einem so frühen Stadium der Reorgani-
sation nach dem Kriege versucht werden, den inländischen Markt mit Verbrauchs-
gütern aufzufüllen (was u. a. bedeutet hätte, dass ein Teil der ausländischen Hilfs-
quellen des Landes zur Einfuhr solcher Güter verwendet wurde), um so schnell wie
möglich den normalen Mechanismus der Preise und Kosten wiederherzustellen,
oder sollten die verfügbaren Hilfsquellen hauptsächlich Investitionszwecken vorbe-
halten bleiben, auch wenn damit ein weiteres Andauern des Mangels verbunden
wäre und die Zwangswirtschaft beibehalten werden müsste, um den Markt in Schach
zu halten (der Zustand, der die „zurückgestaute Inflation" darstellt). Für die Schweiz
war die Beantwortung dieser Fragen keine Schwierigkeit, denn die vorhandenen Hilfs-
quellen reichten für beide Zwecke aus, und durch eine vorsichtige Kreditpolitik
wurden Übertreibungen nach beiden Richtungen ausgeschlossen; interessant ist aber,
dass zwei Länder — Belgien und Frankreich —, die in vieler Hinsicht eine ähnliche
Politik verfolgt hatten (und daher auf Seite 52 in derselben Gruppe zusammen-
gefasst worden sind), in diesem Falle verschiedene Wege eingeschlagen haben: Bel-
gien förderte, selbst auf die Gefahr, die Ausbesserung der Kriegsschäden zu ver-
zögern und allgemein das Investitionstempo von Anbeginn zu verlangsamen, die
Rückkehr zu normalen Marktverhältnissen in der Hoffnung, dass die relative Frei-
heit, das zu kaufen, was man wünscht, als Ansporn zu weiteren Anstrengungen
wirken und die private Spartätigkeit ermutigen würde (da ein frei verwendbares
Geld auch des Sparens wert ist) — und in diesen Erwartungen hat man sich im grossen
und ganzen auch nicht getäuscht. In Frankreich dagegen -wurden ehrgeizige Inve-
stitionsprogramme aufgestellt und auch weitgehend verwirklicht, durch welche ein
erheblicher Teil der Produktionskraft Frankreichs auf die Schaffung von höchst
modernen Kapitalgütern verwendet wurde. Dies war an sich natürlich eine
wünschenswerte Entwicklung, aber der Preis, der dafür gezahlt werden musste,
war eine Verminderung des potentiellen Angebots an Gütern des laufenden Bedarfs,
womit ein fortgesetzter inflationistischer Druck verbunden war, der noch durch die
Schwierigkeiten der Finanzierung der vielen in Angriff genommenen Aufgaben
verstärkt wurde. In Frankreich und auch in anderen Ländern, die eine Politik um-
fangreicher Investitionen verfolgten, waren es in Wirklichkeit die Beiträge aus der
Marshall-Hilfe, die es in dem schwierigen Jahr 1947 und später finanziell und
in anderer Hinsicht möglich machten, das Begonnene weiterzuführen, denn die
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Währungsreserven und sonstigen Reserven standen damals in vielen Fällen dicht
vor der Erschöpfung.

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

Bei diesen Berechnungen wird natürlich zwischen Brutto- und Nettoinvestitionen
unterschieden: die Bruttoinvestitionen enthalten im Gegensatz zu den Nettoinvesti-
tionen auch die Ausgaben für Instandhaltungs- und Ausbesserungsarbeiten, die zur
Erhaltung des Wertes der Kapitalanlagen notwendig sind; diese Unkosten werden
mit Hilfe von „Abschreibungen" gedeckt, die als ein Teil der laufenden Kosten an-
gesehen werden, die vor der Berechnung des Einkommens abzuziehen sind. Wenn
also die Ausgaben für Instandhaltung und Ausbesserung von den Bruttoinvestitionen
und die (statistisch gleich hohen) Abschreibungen vom Bruttosozialprodukt ab-
gezogen werden, so stellen die jeweiligen Restbeträge das Volumen der N e t t o -
investitionen (das dem jährlichen Zuwachs an Kapitalvermögen entspricht) und
das Nettosozialprodukt dar (das gleich dem Volkseinkommen zu Marktpreisen ist).

Da die Bildung von „Abschreibungen" eine Buchhaltungsangelegenheit ist, die
im allgemeinen automatisch vor sich geht, gebührt das grössere Interesse den Be-
trägen der Nettoersparnisse und der Nettoinvestitionen — was überdies der ge-
bräuchlichen Betrachtungsweise 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 hinzugefügt wird, nachdem die
gewöhnlichen Aufwendungen für Instandhaltung und Ausbesserung beglichen sind.
Nicht in allen Ländern werden jedoch ausreichende Angaben hierüber veröffentlicht.

Soweit die Mittel für ausländische Investitionen nicht bereits im Ausland beschafft
sind, müssen sie aus laufenden inländischen Ersparnissen zur Verfügung gestellt werden.
Die Schätzungen der Spartätigkeit sind im allgemeinen recht unsicher, wenn auch heute
weniger als früher; es sei erwähnt, dass vor dem ersten Weltkriege die Sparquote in den
reicheren Ländern Europas allgemein auf 12 bis 15 v. H. des Volkseinkommens geschätzt
wurde, während sie in den Vereinigten Staaten nicht weniger als 18 bis 20 v. H. betragen
haben dürfte — glücklicherweise, wie man hinzufügen möchte, da der Kapitalbildungs-
bedarf in den Vereinigten Staaten damals noch sehr hoch war. Nach dem Kriege war
in Europa die Nettosparquote einige Jahre lang sehr niedrig, da die meisten den dringen-
den Wunsch hatten, Bekleidungs- und Haushaltsgegenstände und alle anderen Artikel
zu kaufen, die in den späteren Stadien des Krieges grösstenteils nicht mehr erhältlich
gewesen waren. Erst nachdem im Jahre 1947 die besonderen Schwierigkeiten überwunden
waren, begann die Spartätigkeit wirklich wieder lebhafter zu werden. Dies kommt in
der Tabelle auf Seite 27 deutlich zum Ausdruck, die für die Niederlande eine Erhöhung
der Sparquote in den Jahren 1948 und 1949 zeigt, nachdem 1947 überhaupt keine Er-
sparnisse gebildet worden waren.

In Norwegen war die Nettoinvestitionsrate für 1949 mit 20% v. H. geplant, sie
erreichte jedoch in Wirklichkeit 24% v. H.; die Deckung erfolgte etwa zur Hälfte aus
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inländischen Ersparnissen und zur Hälfte durch die Verwendung ausländischer Hilfs-
quellen, von denen sieben Achtel aus der Marshall-Hilfe herrührten.

Für das J a h r 1950 wagte man nicht, mit einem Nettosatz für die inländische Spar-
tätigkeit von mehr als 9 v. H . des Volkseinkommens zu rechnen. Da auch die zu erwartende
ausländische Hilfe auf 11 v. H. herabgesetzt worden ist, betragen die veranschlagten
Nettoinvestitionen 20 v. H. des Volkseinkommens. Das bedeutet im Vergleich zum vorigen
J a h r eine Verminderung der Nettoinvestitionen um 16 v. H. (für die Bautätigkeit wurden
20 v. H. weniger und für die Handelsmarine 15 v. H. weniger vorgesehen).

In D ä n e m a r k dürften die Nettoinvestitionen 1949 etwa 12 v. H. des Volkseinkom-
mens entsprochen haben. Von dieser Investitionssumme wurden sechs Siebentel durch
die Nettoersparnisse im Inland und das restliche Siebentel durch Mittel aus dem Aus-
land gedeckt, die über das laufende Defizit in der Handelsbilanz eingingen, das auf 266
Millionen dänische Kronen oder 1 % v. H. des Volkseinkommens geschätzt wird.

In S c h w e d e n konnte im Jah re 1947 eine hohe Investitionsrate, bei welcher die
Nettoinvestitionen 16 bis 18 v. H. des Volkseinkommens betrugen, nur mit Hilfe von aus-
ländischen Mitteln in Höhe von ungefähr 1 460 Millionen schwedische Kronen bestritten
werden, die als Fehlbetrag in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz erschienen
und etwa 7 v. H. des Volkseinkommens entsprachen. Darauf wurde eine Verminderung
der Nettoinvestitionen beschlossen, insbesondere in der Bautätigkeit, wo sie um 30 v. H.
herabgesetzt wurden. Ferner trat zwischen 1947 und 1949 ein allgemeiner Rückgang im
Investitionsvolumen der Privatindustrie ein, während das Volumen der öffentlichen
Investitionen weiterhin anstieg. Gleichzeitig verstärkte sich die Spartätigkeit im Inland,
so dass es nicht mehr notwendig war, ausländische Hilfsquellen in Anspruch zu nehmen,
und die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz sogar einen geringen Uberschuss aufwies.

Schweden konnte seinen Anteil an der Marshall-Hilfe nicht für Investitionszwecke
verwenden, da die Unterstützung, die es erhielt, ihren Gegenposten in den „Ziehungs-
rechten" hatte, die es anderen Teilnehmerländern gewährte. Wie schon dargelegt wurde,
befand sich Belgien in einer ganz ähnlichen Lage, und dasselbe gilt auch für Gross-
britannien; in beiden Ländern wurde der Hauptteil der Investitionen in den Jahren 1948
und 1949 durch die Ersparnisbildung im Inland gedeckt.

In B e l g i e n ergaben nichtamtliche Schätzungen des Instituts für Wirtschafts- und
Gesellschaftsforschung an der Universität Löwen für 1949 einen laufenden U b e r s c h u s s
in der Zahlungsbilanz von 6 Milliarden belgische Franken, was ungefähr 2 % v- H. des
Volkseinkommens entsprach, während die privaten inländischen Ersparnisse auf 23 Mil-
liarden Franken oder etwa 9 v. H. des Volkseinkommens geschätzt wurden. Da Belgien
die g e s a m t e Marshall-Hilfe, die es erhielt, durch die Gewährung von Ziehungsrechten an
andere Länder weitergeleitet hat, sind seine Investitionen in voller Höhe von der inländi-
schen Ersparnisbildung abhängig. Daher ist es nicht überraschend, dass sie weniger um-
fangreich als in den meisten anderen Ländern waren und noch nicht 10 v. H. des Volks-
einkommens erreichten.

In G r o s s b r i t a n n i e n werden Schätzungen der gesamten verfügbaren Hilfsquellen,
ihrer Herkunft und Verwendung alljährlich ungefähr zur Zeit der Haushaltsrede (d. h.
im April) dem Parlament als Weissbuch vorgelegt.

Das Volkseinkommen erhöhte sich 1949 um 298 Millionen Pfund, aber in diesem
Zusammenhang ist zu bemerken, dass infolge einer Änderung der Steuergesetze höhere
Abschreibungen als sonst vorgenommen wurden, so dass diese einen bedeutenderen Teil
der Erhöhung des Bruttosozialprodukts ausmachten. Es fand eine wesentliche Zunahme
der Staatsausgaben und auch des persönlichen Verbrauchs statt, während der Umfang



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

Das Bruttosozialprodukt Grossbritanniens und seine Verwendung

Mittel

Volkseinkommen

Abschreibungen

Indirekte Steuern
a b z ü g l i c h der Subven-
tionen

Brutto-Volkseinkommen zum
Marktpreis

Kreditaufnahme im Ausland,
Zuwendungen des Auslan-
des, Verkauf von Vermögens-
werten an Ausländer (netto)*

G e s a m t b e t r a g d er ve r-
f ü g b a r e n M i t t e l . . .

1947 1948 1949

Millionen £ Sterling

9 071

750

1450

11271

600

11871

9 928

775

1 614

12317

150

12 467

10 226

975

1633

12 834

70

12 904

Aufwendungen

Persönlicher Verbrauch . . .

Staatsausgaben

Brutto-Kapitalbildung im I n -
l a n d , d. h. inländische
Bruttoinvestitionen

N a t i o n a l a u s g a b e n
( b r u t t o )

1947 1948 1949

Millionen £ Sterling

7 513

2 092

2 266

11871

8108

1 769

2 590

12 467

8 402

2 037

2 465

12 904

: Gleich dem F e h l b e t r a g In der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz.

Die Investitionen Grossbritanniens und ihre Quellen

Investit ionen

Feste Anlagen (brutto)
(Häuser und Fabrikanlagen)

Sonst ige Anlagen
(Vorräte usw.)

Inländische
Brutto-Investit ionen . . . .

A b z ü g l i c h :

Abschreibungen

Inländische
N e t t o Investitionen . . . .

1947 1948 1949

Millionen £ Sterling

1800

466

2266

750

1 516

2 015

575

2 590

775

1815

2160

305

2 465

975

1490

Quellen

P r i v a t e E r s p a r n i s s e :

a) Persönliche Ersparnisse1

b) Unverteilte Gewinne
von Gesellschaften1 . .

Gesamte private
Ersparnisse

Ö f f e n t l i c h e E r s p a r n i s s e :

a) laufender Überschuss bei
den öffentlichen Stellen .

b) Übertragungen auf private
Kapitalrechnung a . . . .

Gesamte
öffentliche Ersparnisse.

G e s a m t e E r s p a r n i s s e
( n e t t o )

Mi t te l aus dem Aus land

Für Netto Investierungen ver-
fügbare Mittel

1947 1948 1949

Millionen £ Sterling

306

697

1003

- 4 0 5

318

- 87

916

600

1516

200

766

966

495

204

699

1665

150

1815

204

508

712

492

216

708

1 420

70

1490

1 Einschliesslich Erhöhung der Steuerrücklagen. 2 Steuerrückvergütung, Ersatzleistung für Kriegsschäden usw.
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Die nationalen Hilfsquellen Frankreichs
und ihre Verwendung

Investitionen im Inland berücksichtigen, nicht aber die Rückzahlungen von Sterling-
verbindlichkeiten und die Kapitalübertragungen nach dem Ausland, um welche sich der
benötigte Betrag an Gold und Dollars erhöht, wie aus der Tabelle auf Seite 28 ersicht-
l i c h i s t- In F r a n k r e i c h hat das

reale Volkseinkommen dank
einer höheren Produktion zu-
genommen, und man ist in
stärkerem Masse um zuverläs-
sige Schätzungen der nationa-
len Hilfsquellen und ihrer Ver-
wendung bemüht. Die neben-
stehende Tabelle umfasst die
Zeit bis Ende 1948.

Nach einer vorläufigen
Schätzung betrugen 1949 die
Hilfsquellen inländischen Ur-
sprungs 435 Milliarden Fran-
ken von 1938; dies weist auf
eine Erhöhung des Realein-
kommens um etwa 9 v. H. ge-
genüber 1938 hin, aber die
Bevölkerung Frankreichs ist
inzwischen etwas über die
Vorkriegszahl gestiegen.

Dagegen hatte das Volkseinkommen in I t a l i e n , wo die Bevölkerung seit 1938 um
y2 v. H. gewachsen ist, 1949 den Vorkriegsstand noch nicht wieder erreicht.

Die nationalen Hilfsquellen Italiens und ihre Verwendung zum Marktpreis

Posten

V e r f ü g b a r e H i l f s -
q u e l l e n
a) inländischen Ursprungs
b) aus dem Ausland* . .

Zusammen

V e r w e n d u n g
Gesamtverbrauch . . . .
Gesamtbetrag der Brutto-

investierungen

Zusammen

1938 1946 1947 1948

Milliarden französische Franken von 1 938

397
8

405

337

68

405

330
33

363

284

79

363

358
24

382

297

85

382

400
12

412

321

91

412

: Als Teil des Fehlbetrages in den laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz.

Hilfsquellen

Volkseinkommen (netto) .

Abschreibungen

Bruttosozialprodukt . . .

Ausländische Hilfsquellen

Gesamtbe t rag der
ve r f ügba ren M i t t e l

1938 1948 1949

Milliarden Line von 1949

6 930

720

7 650

30

7 680

6 050

580

6 630

240

6 870

6 700

560

7 260

250

7 510

Verwendung

Nettoinvestitionen . . . .

Abschreibungen

Bruttoinvestitionen . . .

Öffentlicher und privater
Verbrauch . . . . . . . .

G e s a m t b e t r a g der
n a t i o n a l e n
A u f w e n d u n g e n . .

1938 1948 1949

Milliarden Line von 1 949

800

720

1 520

6160

7 680

710

580

1 290

5 580

6 870

880

560

1 440

6 070

7 510

D i e f o l g e n d e T a b e l l e z e i g t d i e Q u e l l e n d e r B r u t t o i n v e s t i t i o n e n .

Die Quellen der Bruttoinvestitionen in Italien

Posten

Nettoersparnisse

Abschreibungen

Bruttoersparnisse

Ausländische Hilfsquellen . . . .

Für die Bruttoinvestitionen
verfügbarer Gesamtbetrag

1938 1948 1949

Milliarden Line von 1 949

770

720

1 490

30

1 520

470

580

1 050

240

1 290

630

560

1 190

250

1 440

W ä h r e n d 1 9 4 8 d i e i n l ä n -

d i s c h e n E r s p a r n i s s e u n g e f ä h r

d o p p e l t s o h o c h w a r e n w i e d i e

a u s d e m A u s l a n d e r h a l t e n e n

M i t t e l , b e t r u g e n s i e 1 9 4 9 d a s

Z w e i e i n h a l b f a c h e , u n d d i e N e t -

t o e r s p a r n i s s e n ä h e r n s i c h s t a r k

i h r e m V o r k r i e g s u m f a n g . I n

I t a l i e n i s t d e r g r ö s s e r e T e i l d e r

I n d u s t r i e u n d d e s H a n d e l s i m

n ö r d l i c h e n T e i l d e s L a n d e s

k o n z e n t r i e r t , u n d e s w a r z u e r -
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Die Investitionsrate in Westdeutschland

warten, dass ausser den öffentlichen Ausgaben für die Instandsetzung von Strassen,
Eisenbahnlinien usw., die im Kriege beschädigt oder zerstört worden waren, auch die
neuen Investitionen (insbesondere privater Art) in der Hauptsache im Norden vorgenom-
men werden würden. Es erschien aber als eine dringende Notwendigkeit, die neuen
Investitionen geographisch anders zu verteilen, so dass auf Süditalien ein höherer Anteil
entfällt, und zwar nicht nur aus sozialen und politischen Gründen, sondern auch, damit
die im Süden vorhandenen Hilfsquellen ausgenutzt werden. Dort müssen die Investitionen
z. B. die Form der Landgewinnung und der Bewässerung annehmen, und es wurde zu
diesem Zweck eine besondere Institution gegründet (wie in Kapitel V I I I ausführlicher
dargelegt wird).

In D e u t s c h l a n d ist die jährliche
Investitionsrate seit der Währungsre-
form noch höher als in normalen Vor-
kriegsjahren, in denen sich die Brutto-
investitionen auf knapp 20 v. H. des
Bruttosozialprodukts beliefen; 1949 be-
trugen sie nämlich 22 v. H., während
für dieses J a h r das Bruttosozialprodukt
auf 77 Milliarden und das Volkseinkom-
men auf 69 Milliarden Deutsche Mark
geschätzt werden.

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

I m ersten J a h r nach der Währungsreform stammten ungefähr 70 v. H. der Finan-
zierung aus einbehaltenen Geschäftsgewinnen sowie aus kurzfristigen und persönlichen
Krediten, aber im Laufe des Jahres 1949 verloren diese Quellen an Bedeutung. Denn die

Die Finanzierung der Nettoinvestitionen in Westdeutschland

Posten

Bruttoinvestitionen in v. H. des Brutto-
sozialprodukts

Nettoinvestitionen in v. H. des Volks-
einkommens

1948 1949

v. H,

20,5

11,8

22,0

14,2

Posten

Gesamte Nettoinvestitionen .

K a p i t a l q u e l l e n :

1. Selbstfinanzierung, kurz-
fristige Bankkredite und
private Kredite

2. Öffentliche Haushalts-
mittel

3. Kapitalmarktmittel, d. h.
langfristige Mittel, z. B.
mittel- und langfristige
Kredite der Geldinstitute,
Sozialversicherungen und
andere Versicherungen

4. Weitergeleitete Gegen-
wertmittel aus der
Marshall-Hilfe

Gesamtbe t rag
der Kap i ta lque l l en . .

20.Juni
1948 bis
3O.Juni
1949 (et-
was mehr

als ein
Jahr)

1949

Juli
bis

Sept.

Oktober
bis

Dez.

1950

Januar
bis

März

Millionen Deutsche Mark

9 803

6 630

1 950

1 030

193

9 803

2 731

1 290

700

630

111

2 731

2 672

1 200

760

607

105

2 672

2 301

830

450

455

566

2 301

2O.Juni
1948
bis

30.Juni
1949

1949

Juli
bis

Sept.

Oktober
bis

Dez.

1950

Januar
bis

März

in v. H.

100

61 Yi

20

10 Vi

2

100

100

47

26

23

4

100

100

45

2sy2

22%

4

100

100

36

19 V,

20

24y2

100
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Gewinne wurden durch den Preisrückgang geschmälert, und die Banken waren weniger
in der Lage, neue Kredite zu gewähren, nachdem ein grosser Teil ihrer früheren Kredite
„eingefroren" war, da sie zu langfristigen Zwecken verwendet worden waren, als geringe
oder keine Möglichkeiten 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 hauptsächlich dazu, die eigenen Investitionen der Regierung zu finanzieren. Ein
neuer wichtiger Umstand im ersten Viertel des Jahres 1949 war die Tatsache, dass Gegen-
wertmittel aus der Marshall-Hilfe in grösserem Maßstab als vorher freigegeben wurden;
hierin liegt vorläufig eine höchst wertvolle Finanzierungsquelle, aber es darf nicht ver-
gessen werden, dass die Ansammlung dieser Mittel in Westdeutschland (wie in anderen
Ländern) in den nächsten zwei Jahren geringer werden wird. Die Beibehaltung oder
Ausdehnung des Investitionsvolumens wird daher in steigendem Umfang von den Er-
trägen der inländischen Finanzierungsquellen und insbesondere von der zukünftigen
echten Ersparnisbildung abhängen.

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

Es wäre verlockend, einen Vergleich der Investitionsraten der Länder in West- und
Osteuropa anzustellen, doch ergeben sich dabei viele Schwierigkeiten, die z. T. statisti-
scher Natur sind, da sich nämlich, wie auf Seite 42 erwähnt, der sowjetische Begriff des
Volkseinkommens auf die Erzeugung materieller Güter unter Ausschluss der Dienst-
leistungen beschränkt. Auf Grund dieser Auffassung hat z. B. die Sowjetunion ihren ersten
Fünfjahresplan aufgestellt, bei dem ein Fünftel des Volkseinkommens für volkswirtschaft-
liche Investitionen verwendet wurde. Bulgarien hat einen Fünfjahresplan, der im Januar
1949 begann und 1953 enden soll; bei der Durchführung eines früheren Planes sollen
19 v. H. des Volkseinkommens für volkswirtschaftliche Zwecke investiert worden sein.

Jugoslawien hat einen Fünf jahresplan für die Zeit von 1947 bis 1951 aufgestellt,
und die gesamten Investitionen für 1950 werden auf 89,3 Milliarden Dinar oder 36 v. H.
des Volkseinkommens veranschlagt; im Staatshaushalt sind 55,5 Milliarden Dinar „für
die Volkswirtschaft" vorgesehen.

Polen versuchte mit seinem ersten Dreijahresplan für die Zeit von 1947 bis 1949
die schlimmsten Schäden des Krieges zu beseitigen. Ein neuer Sechsjahresplan für 1950
bis 1955 ist auf eine erhöhte Industrialisierung und ähnliche Ziele gerichtet. Die Haus-
haltspläne des Staates und der örtlichen Behörden für 1950 enthalten insgesamt 550 Mil-
liarden Zloty für die Entwicklung der polnischen Volkswirtschaft.

Rumänien hat keinen Wirtschaftsplan für mehrere Jahre aufgestellt, aber die Haus-
haltspläne enthalten alljährlich planwirtschaftliche Ausgaben, die für 1950 auf 145 Mil-
liarden Lei festgesetzt sind; sie umfassen nicht die Investitionen der Unternehmen selbst
und der örtlichen Behörden. Die Hälfte der Investitionen ist für den industriellen Ausbau
bestimmt, und zwar zum grössten Teil für die Entwicklung des Bergbaus und der Schwer-
industrie.

Die Tschechoslowakei begann nach Beendigung eines Zweijahresplanes für
1947-48 einen Fünfjahresplan für 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 für 1950 können auf 60 Milliarden tschecho-
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slowakische Kronen geschätzt werden; der Staatshaushalt enthält Investitionskredite in
Höhe von 48 Milliarden Kronen oder 80 v. H. des vorgesehenen Gesamtbetrages.

In Ungarn wurde der erste Dreijahresplan (der auf zwei Jahre und fünf Monate
verkürzt wurde) Ende Dezember 1949 abgeschlossen und von einem Fünfjahresplan ab-
gelöst; wie amtlich erklärt wurde, sollen die Investitionen 21,5 v. H. des Volkseinkom-
mens entsprechen. Ihr Gesamtbetrag für die fünf Jahre ist mit 50,9 Milliarden Forint
angesetzt, von denen 21,3 Milliarden Forint für die Industrie — hauptsächlich die Schwer-
industrie — bestimmt sind̂  und der Haushaltsplan für 1950 enthält 11,1 Milliarden Forint
(64 v. H. des Gesamthaushalts) als Ausgaben für volkswirtschaftliche Zwecke.

Der Hauptteil der Investitionen der osteuropäischen Länder wird anscheinend
aus Haushaltsmitteln des Staates und der örtlichen Behörden 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" über die einzelnen Unter-
nehmen und die verschiedenen Zweige der Wirtschaft ausgeübt, wobei sich die
Kontrolle auch auf die Ausführung der Investitionspläne erstreckt.

In welchem Umfang gegenseitige wirtschaftliche und finanzielle Hilfe unter
einigen osteuropäischen Ländern stattfindet, ist nicht bekannt. Mit Ausnahme von
Jugoslawien, das sich in einer anderen Lage als die übrigen Länder befindet, wird
anscheinend der Handelsverkehr immer mehr in der Richtung eines Güter- und
Leistungsaustausches zwischen diesen Ländern gelenkt, wobei die Handelsabkom-
men vermutlich durch gewisse Kreditmassnahmen ergänzt werden.

Die Länder Westeuropas hatten in den letzten Jahren Investitionsraten zu
verzeichnen, die in der Regel erheblich höher als vor 1939 lagen, und dies wurde
hauptsächlich durch zusätzliche Mittel aus dem Ausland möglich gemacht.

Wenn die Marshall-Hilfe, wie von Anfang an vorgesehen, immer geringer wird,
werden sich die einzelnen Länder in die Notwendigkeit versetzt sehen, jede Stär-
kung ihrer Kapitalstruktur in wachsendem Masse mit Hilfe ihrer eigenen inländi-
schen Spartätigkeit zu bestreiten. In Erkenntnis dieser dringenden Notwendigkeit
haben mehrere Länder Vorkehrungen zur Verminderung ihres Investitionsvolumens
getroffen, denn sie wissen heute, dass ein Übermass an Investitionen, das einfach
durch eine Kreditausweitung finanziert wird, dahin wirken wird, die inländischen
Preise hochzutreiben und die Waren dem Exportmarkt zu entziehen. So gross auch
der Investitionsbedarf für mannigfache Zwecke, insbesondere für den Wohnungsbau,
noch ist, besteht doch der deutlich gegebene Kurs darin, für eine e rhöh te Er-
sparn i sb i ldung im I n l a n d zu sorgen, um den Anforderungen der Lage gerecht
zu werden.

Nun gibt es bei den Ersparnissen — im Sinne von N e 11 o ersparnissen, d. h.
unter Ausschluss der Abschreibungen — folgende Hauptarten:
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1. öffentliche Ersparnisse — gebildet durch laufende Überschüsse im öffentlichen Haus-
halt und durch Übertragungen auf die Kapitalrechnung;

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

In den Nachkriegsjahren haben die öffentlichen Ersparnisse eine bedeutendere
Rolle als je zuvor gespielt; wie aber schon auf Seite 66 erwähnt wurde, ist es immer
ungewiss, ob das Ergebnis eine Nettovermehrung der gesamten echten Ersparnisse
gewesen ist. Fast allen Ländern gemeinsam ist der bedeutende Posten der von
Industrie- und Handelsfirmen e i n b e h a l t e n e n G e w i n n e . (Als Beispiel wird
auf die Zahlen für Grossbritannien in der Tabelle auf Seite 71 verwiesen.) Einige
Länder haben Gesetze erlassen, die bestimmte Höchstsätze für die zur Verteilung
kommenden Dividenden vorschreiben; in anderen Ländern wurde eine ähnliche
Beschränkung im Rahmen einer allgemeinen Politik der Einkommenstabilisierung
durch Vereinbarungen zwischen der Regierung und den Organisationen, wie etwa
den Industrieverbänden, gesichert. Aber auch in Ländern, wo solche Regelungen
nicht in aller Form getroffen wurden, haben die privaten Gesellschaften meist grosse
Mässigung in ihrer Dividendenpolitik gezeigt; ein ansehnlicher Teil der Gewinne
wurde zu Investitionszwecken zurückbehalten (was im allgemeinen für die Firmen
in steuerlicher Hinsicht vorteilhaft war).

Wenn die Einbehaltung von Gewinnen auch dazu beiträgt, die Kapitalstruktur
der einzelnen Firmen zu stärken, so darf man doch nicht ganz übersehen, dass die
auf diese Weise gebildeten Ersparnisse dem allgemeinen Geld- und Kapitalmarkt
in der Regel nicht zur Verfügung stehen werden. (Dies wäre nur der Fall, wenn die
Spargelder für solche Zwecke wie die Rückzahlung von Schulden oder die Anlage
z. B. in Schatzwechseln verwendet werden.) In der Regel werden diese „Unter-
nehmerersparnisse" in zusätzlichen Ausstattungen und Fabrikationsanlagen in-
vestiert und tragen im allgemeinen dazu bei, die Tätigkeit der einzelnen Firmen,
aus denen sie stammen, zu erhöhen, und dieses Verfahren kann leider zu einer
gewissen Fehlleitung der Kapitalmittel eines Landes führen, d. h. dass die Sparform
des Unternehmersparens nicht in jeder Hinsicht ideal ist, sondern der Ergänzung
durch andere Formen bedarf.

Das „Unternehmersparen" hat in einer wichtigen Beziehung eine Schwäche,
da es weitgehend von der Rentabilität abhängig ist. In der Zeit nach dem Kriege
waren die Reingewinne als Folge des damals herrschenden Verkäufermarktes viel-
fach ausserordentlich hoch. Wenn mit der Rückkehr zu normaleren Marktverhält-
nissen die Gewinnspannen enger zu werden beginnen, wird auch das Unternehmer-
sparen an Umfang abnehmen — und zwar vielleicht zu einer Zeit, wenn der Bedarf
an Sparkapital aus anderen Gründen, z. B. infolge eines Bevölkerungszuwachses,
ebenso gross wie sonst ist.

In den Vereinigten Staaten war im Jahre 1949 der Gesamtbetrag der pri-
vaten Ersparnisse (aus dem persönlichen Einkommen) höher als derjenige der
Unternehmerersparnisse. Diese persönlichen Ersparnisse — gleichviel ob sie
nun die Mittel von Versicherungsgesellschaften oder anderen Einrichtungen ver-
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Die Kurse von Industrieaktien in NewYork*
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d e r n m a c h e n s i c h b e z ü g l i c h d e s U m f a n g s u n d d e r F o r m d e r p e r s ö n l i c h e n S p a r -

t ä t i g k e i t Z e i c h e n e i n e r Ä n d e r u n g z u m B e s s e r e n s o w i e A n d e u t u n g e n e i n e r W i e d e r -

b e l e b u n g d e s K a p i t a l m a r k t e s b e m e r k b a r .

I n G r o s s b r i t a n n i e n s ind d ie P r ä m i e n z a h l u n g e n für d ie L e b e n s - u n d R e n t e n -
v e r s i c h e r u n g n o c h i m m e r b e d e u t e n d , a b e r d ie p e r s ö n l i c h e n S p a r g e l d e r i n d e n m e i s t e n
a n d e r e n F o r m e n fliessen r e c h t s c h w a c h ; d e r g e s a m t e N e t t o b e t r a g d ieser E r spa rn i s se w i r d
für 1949 a u f 204 M i l l i o n e n P fund geschä tz t , w o m i t e in A c h t e l d e r N e t t o i n v e s t i t i o n e n
g e d e c k t ist (vgl. d i e T a b e l l e a u f Se i te 71) . D i e T ä t i g k e i t a m K a p i t a l m a r k t h i e l t s ich
we i t e r in b e s c h e i d e n e n G r e n z e n , z u m T e i l infolge d e r v o m Emiss ionsausschuss au f V e r -
l a n g e n des S c h a t z a m t e s v o r g e s c h r i e b e n e n E i n s c h r ä n k u n g e n , u n d z u m T e i l infolge eines
hef t igen Kursfal ls i m J a h r e 1949 — w o r a u s h e r v o r g e h t , dass z u r Z e i t e in M a n g e l a n
a n l a g e s u c h e n d e n M i t t e l n bes teh t . D e r I n d e x d e r A k t i e n k u r s e v o n L o n d o n u n d C a m -
b r i d g e s a n k v o n 144 i m F e b r u a r 1949 a u f 124 i m N o v e m b e r ; i m D e z e m b e r h a t t e e r s ich
auf 128 e rho l t u n d s t a n d a u c h i m A p r i l 1950 n o c h be i dieser Z a h l . D i e N e t t o - K a p i t a l -
emiss ionen b r i t i sche r Gesel lschaf ten b e t r u g e n 1949 höchs t ens 95 M i l l i o n e n u n d d ie ge -



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 F rank re i ch hatte die Bildung von Ersparnissen in Geldform in den Jahren der
Inflation aufgehört und beginnt erst, sich wieder zu beleben.

Die Zunahme der Spareinlagen usw. in Frankreich Der Kapitalmarkt zeigte
nur geringe Aktivität, wenn
man von der Wiederaufbau-
anleihe absieht, die im Janua r
1949 ausgegeben wurde und
108 Milliarden französische
Franken in neuem Geld ein-
brachte. Einschliesslich dieser
Anleihe betrugen die Netto-
emissionen an das Publikum
im ganzen 120 Milliarden
Franken. Eine der grössten
Gefahren eines inaktiven Ka-
pitalmarktes besteht natürlich
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.

Quelle der Ersparnisse

J ä h r l i c h e E r h ö h u n g d e r

Einlagen bei den Sparkassen . . .

Befristeten Einlagen bei den Banken

Schatzanweisungen im Besitz des
Publikums

Anlagen der Lebensversicherungs-
gesellschaften

Zusammen

1948 1949

Milliarden französische Franken

84

6

10

15

115

90

20

30

20

160

I n I t a l i e n f a n d d i e I n f l a t i o n 1 9 4 7 i h r E n d e , u n d i n d e n b e i d e n f o l g e n d e n J a h r e n

w u r d e n e n t s c h i e d e n e F o r t s c h r i t t e b e i d e r Z u f ü h r u n g d e r ( w a c h s e n d e n ) p e r s ö n l i c h e n

E r s p a r n i s s e a n d e n K a p i t a l m a r k t e r z i e l t . W i e a u s d e r T a b e l l e i n K a p i t e l V I I I z u e r s e h e n

i s t , s t i e g d e r N e t t o b e t r a g d e r

Kurse und Renditen der Aktien und der Staatsanleihen
in Italien *

Gewöhnliche Aktien Staatsanleihen

Zeit
Kurs

1938 = 100
Rendite
v. H.

Kurs
1938 = 100

Rendite
v. H.

a m K a p i t a l m a r k t a u f g e b r a c h -

t e n M i t t e l v o n 1 2 3 M i l l i a r d e n

L i r e i m J a h r e 1 9 4 7 a u f 2 7 6

M i l l i a r d e n L i r e i m J a h r e 1 9 4 9 ,

w o m i t s i e 2 0 v . H . d e r f ü r I n -

v e s t i t i o n e n b e r e i t g e s t e l l t e n B e -

t r ä g e l i e f e r t e n . D i e E m i s s i o n

v o n n i c h t s t a a t l i c h e n A n l e i h e n

s t i e g v o n 1 8 M i l l i a r d e n L i r e

i m J a h r e 1 9 4 7 a u f 1 9 1 M i l l i a r -

d e n L i r e i m J a h r e 1 9 4 9 , a b e r

d e r M a r k t f ü r R i s i k o k a p i t a l

s t a g n i e r t n o c h i m m e r : d i e N e t -

t o e m i s s i o n e n v o n A k t i e n b e -

l i e f e n s i c h i n d e n J a h r e n 1 9 4 7

b i s 1 9 4 9 j e w e i l s n u r a u f e t w a

6 0 M i l l i a r d e n L i r e . I n d e r Z e i t d e r P r e i s s t e i g e r u n g w a r e n d i e A k t i e n k u r s e d u r c h K ä u f e , d i e

z u r A b s c h w ä c h u n g d e r I n f l a t i o n d u r c h g e f ü h r t w u r d e n , s o h o c h g e s t i e g e n , d a s s d i e d u r c h -

s c h n i t t l i c h e R e n d i t e i m F e b r u a r 1 9 4 7 n u r 0 , 2 v . H . b e t r u g . M i t d e r S t a b i l i s i e r u n g d e r

W ä h r u n g w u r d e n d i e K u r s n o t i e r u n g e n u n d d i e R e n d i t e n w i e d e r n o r m a l e r , w i e a u s d e r

e i n s c h l ä g i g e n T a b e l l e z u e r s e h e n i s t .

1947 Mai
1947 Jahres-

durchschnitt
1948
1949
1950 Februar. . . .

3 023

2 236
1 357
1 588
1 514

0,30

0,64
2,27
3,92
5,09

85,8

84,8
87,6
96,0
96,8

6,21

6,43
6,22
5,68
5,63

* Infolge mehrfacher Änderungen in der Indexstruktur sind die Zahlen für die
verschiedenen Zeitabschnitte nicht streng vergleichbar.

D i e f o l g e n d e T a b e l l e z e i g t d i e Z u n a h m e d e r G u t h a b e n a u f S p a r k o n t e n i n W e s t -

d e u t s c h l a n d s e i t J u n i 1 9 4 9 .
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Die Zunahme der Sparguthaben in Westdeutschland

Monat

1949 Juni
Juli
August
September
Oktober
November
Dezember

1950 Januar
Februar
März

Zunahme
durch

Einzahlungs-
überschuss

Gesamt-
zuwachs

(einschliess-
lich der auf-
gelaufenen

Zinsen usw.)

Gesamt-
guthaben auf

Sparkonten
am

Monatsende *

Millionen DM

61
87
82
53
60
71

120

158
123
114

103
115
100
67
70
80

160

179
136
122

2 469
2 584
2 685
2 752
2 821
2 902
3 061

3 240
3 377
3 498

Ohne West-Berlin.

D e r G e s a m t b e t r a g d e r S p a r -

g u t h a b e n b e i d e n w e s t d e u t -

s c h e n K r e d i t i n s t i t u t e n e r h ö h t e

s i c h v o n A p r i l 1 9 4 9 b i s E n d e

M ä r z 1 9 5 0 u m b e i n a h e 1 , 4 M i l -

l i a r d e n D e u t s c h e M a r k . Z u m

V e r g l e i c h s e i e r w ä h n t , d a s s v o n

A p r i l 1 9 4 9 b i s E n d e M ä r z 1 9 5 0

e i n B e t r a g v o n 1 2 0 0 M i l l i o n e n

D e u t s c h e M a r k a n G e g e n w e r t -

m i t t e l n a u s d e r M a r s h a l l - H i l f e

f r e i g e g e b e n w o r d e n w a r , w o -

v o n 1 0 4 2 M i l l i o n e n D e u t s c h e

M a r k t a t s ä c h l i c h i n A n s p r u c h

g e n o m m e n w o r d e n w a r e n

( o h n e B e r ü c k s i c h t i g u n g d e r

f ü r W e s t - B e r l i n f r e i g e g e b e n e n

7 7 M i l l i o n e n D e u t s c h e M a r k ) .

E i n e r d e r w i c h t i g s t e n A s p e k t e d e r W i e d e r b e l e b u n g d e s S p a r e n s i n G e l d f o r m

u n d d e r R e a k t i v i e r u n g d e r K a p i t a l m ä r k t e b e s t e h t d a r i n , d a s s F i r m e n , d i e k u r z -

f r i s t i g e B a n k k r e d i t e a l s V o r f i n a n z i e r u n g f ü r l a n g f r i s t i g e Z w e c k e , w i e z . B . d i e E r -

w e i t e r u n g v o n B e t r i e b s a n l a g e n , e r h a l t e n h a b e n , d i e M ö g l i c h k e i t z u r A b l ö s u n g

d i e s e r V e r b i n d l i c h k e i t e n d u r c h E m i s s i o n e n a m K a p i t a l m a r k t e r h a l -

t e n . W e r d e n k u r z f r i s t i g e K r e d i t e a u s d e n E r l ö s e n l a n g f r i s t i g e r M a r k t e m i s s i o n e n

z u r ü c k g e z a h l t , s o w e r d e n d i e B a n k e n i n s o w e i t i h r e L i q u i d i t ä t z u r ü c k e r l a n g e n u n d

n e u e K r e d i t e b e w i l l i g e n k ö n n e n , o h n e d a s s d i e G e f a h r e i n e r V e r s t ä r k u n g d e s i n -

flatorischen D r u c k e s b e s t e h t . D i e W i e d e r b e l e b u n g d e r K a p i t a l m ä r k t e , d i e e i n e n

w e s e n t l i c h e n T e i l d e s K r e d i t a p p a r a t e s b i l d e n , i s t n a t ü r l i c h ü b e r a l l w i c h t i g , v o n b e -

s o n d e r e m I n t e r e s s e s i n d d i e s e F r a g e n a b e r i n L ä n d e r n , w o , w i e i n I t a l i e n u n d

D e u t s c h l a n d , e i n e A u s w e i t u n g d e s K r e d i t v o l u m e n s b e a b s i c h t i g t i s t , u m v e r m e h r t e

B e s c h ä f t i g u n g s m ö g l i c h k e i t e n f ü r d i e A r b e i t s l o s e n z u s c h a f f e n . I n d i e -

s e n b e i d e n L ä n d e r n i s t d i e A r b e i t s l o s i g k e i t v o n b e s o n d e r e r A r t u n d h a t w e n i g o d e r

n i c h t s m i t d e r A r b e i t s l o s i g k e i t z u t u n , d i e a l s d a s h ö c h s t b e d a u e r l i c h e M e r k m a l d e r

a b s t e i g e n d e n P h a s e i m K o n j u n k t u r z y k l u s a u f t r i t t . I n I t a l i e n i s t s i e e i n E r g e b n i s

d e r s t a r k e n B e v ö l k e r u n g s z u n a h m e u m j ä h r l i c h e t w a 4 5 0 0 0 0 b i s 5 0 0 0 0 0 , d u r c h d i e

s i c h d i e A r b e i t s k r a f t d e s L a n d e s j e d e s J a h r u m e t w a 1 5 0 0 0 0 E r w a c h s e n e e r h ö h t ,

s e l b s t w e n n d i e j ä h r l i c h e A u s w a n d e r u n g s z i f f e r w e i t e r h i n w i e i n d e r l e t z t e n Z e i t

1 7 5 0 0 0 b e t r ä g t ; m a n d a r f a b e r a u c h n i c h t v e r g e s s e n , d a s s d u r c h d e n K r i e g d i e

A u s w a n d e r u n g z e h n J a h r e l a n g u n t e r b r o c h e n w a r . T r o t z d e r s t ä n d i g e n Z u n a h m e

d e r A r b e i t s k r a f t k o n n t e e i n A n w a c h s e n d e r A r b e i t s l o s e n z i f f e r s e i t A n f a n g 1 9 4 7 v e r -

h i n d e r t w e r d e n , d . h . s e i t d e m s i e a u f d e m H ö h e p u n k t d e r N a c h k r i e g s i n f l a t i o n

d e n h o h e n S t a n d v o n 2 M i l l i o n e n e r r e i c h t h a t t e . I n W e s t d e u t s c h l a n d i s t d i e A r b e i t s -

l o s i g k e i t n a t ü r l i c h i m w e s e n t l i c h e n m i t d e m P r o b l e m d e r F l ü c h t l i n g e u n d V e r -

t r i e b e n e n v e r k n ü p f t , v o n d e n e n s e i t 1 9 4 5 a n n ä h e r n d 9 M i l l i o n e n e i n g e w a n d e r t s i n d ;

v i e l e d i e s e r F l ü c h t l i n g e s i n d ä l t e r e L e u t e , F r a u e n o d e r K i n d e r , d o c h s i n d a u c h u n -

g e f ä h r 3 % — 4 M i l l i o n e n „ a r b e i t s f ä h i g e " M e n s c h e n d a r u n t e r . A n f a n g 1 9 5 0 b e t r u g

d i e A r b e i t s l o s e n z i f f e r i n W e s t d e u t s c h l a n d i m g a n z e n 2 M i l l i o n e n ( d i e s e Z a h l b e -

s a g t z u g l e i c h , d a s s d a m a l s d e r g r ö s s e r e T e i l d e r a r b e i t s f ä h i g e n F l ü c h t l i n g e A r b e i t
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gefunden hatte — abgesehen davon, dass in dieser Gesaratzahl auch unbeschäf-
tigte Arbeiter enthalten sind, die schon vor dem Kriege in Westdeutschland wohnten).

Gleichviel aber, welche Gründe und Umstände man zur Erklärung anführen
kann, weshalb so viele Arbeiter ohne Beschäftigung sind — es ist ohne Zweifel zu
wünschen, dass sie eine nutzbringende Arbeit finden können, und es ist natürlich
die Frage entstanden, ob zum Zwecke der Arbeitsbeschaffung i r g e n d e i n e F o r m
d e r K r e d i t a u s w e i t u n g ratsam wäre. 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 könnten. Die Erfahrungen der Kriegs- und Nachkriegszeit
sprechen bestimmt nicht für inflatorische Finanzierungsmethoden; es wird aber
angedeutet, dass das Vorhandensein von „ u n a u s g e n u t z t e n H i l f s q u e l l e n " in
Form von unbeschäftigten Arbeitskräften es möglich machen könnte, den Kredit in
einem gewissen Grade auszuweiten, ohne eine Inflation zu verursachen.

Bei der Erörterung dieser Fragen wird vielfach auf die Theorien von J. Maynard
Keynes (dem späteren Lord Keynes) über die Beschäftigung Bezug genommen; es mag
daher vielleicht nützlich sein, an erster Stelle hervorzuheben, dass die gegenwär t ige
Arbei t s los igkei t in I t a l i e n und Deu t sch l and r a d i k a l von der S i tua t ion ver-
sch ieden ist, an die Keynes d a c h t e , als er während der grossen Krise die Gedanken
entwickelte, die 1936 in seinem berühmten Werk „Allgemeine Theorie der Beschäftigung,
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
ungenügenden Nachfrage noch andere Gründe für die Arbeitslosigkeit gelten Hess, kon-
zentrierte er doch in seiner „Allgemeinen Theorie" seine Aufmerksamkeit ganz auf eine
Situation, in der infolge eines Überflusses an Betriebsanlagen und Ausstattungen in allen
Zweigen der Produktion die Investitionsmöglichkeiten und dementsprechend die Nach-
frage nach Geldmitteln für Investitionszwecke so weit vermindert wären, dass selbst eine
sehr einschneidende Herabsetzung der langfristigen Zinssätze (auf 3 v. H. oder weniger)
nicht verhindern würde, dass eine ernstliche Abnahme der monetären Nachfrage und
als Folge dieser zu geringen Nachfrage eine erhöhte Arbeitslosigkeit eintritt. Er befürch-
tete, dass die laufenden Ersparnisse nicht in vollem Umfang investiert werden würden, und
nach seiner Meinung war dies das Hauptproblem für Grossbritannien und die Vereinigten
Staaten — reiche Gläubigerländer, die im Besitz unausgenutzter Hilfsquellen an Arbeits-
kraft, Material und Kapital waren, jedoch einer Schrumpfung der Investitionen und der all-
gemeinen Nachfrage gegenüberstanden. O h n e Zweifel war die S i tua t ion nach dem
zwei ten Wel tk r ieg ganz a n d e r e r Art : kein Land in Europa — vielleicht mit Aus-
nahme der Schweiz — hatte Schwierigkeiten, seine Spargelder innerhalb der eigenen
Grenzen zu den bestehenden Zinssätzen 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-
möglichkeiten ausreichen oder nicht, eine praktische und keine theoretische Frage war,
und nach dem Ausbruch des zweiten Weltkrieges betonte er in seiner Schrift „How to pay
for the war" sehr stark die N o t w e n d i g k e i t , E r s p a r n i s s e zu b i l d e n , um die Mit-
tel zur Fortführung des Krieges einschliesslich der neuen Investitionen, die zur Umstel-
lung der britischen Industrie 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 Investitionsmöglichkeiten hingewiesen: er stellte fest,
dass um das neunzehnte Jahrhundert während einer Zeit von fast hundertfünfzig Jahren eine An-
zahl von Umständen zusammenwirkten, um eine Tabelle der Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals
aufzustellen, aus der hervorging, dass ein ziemlich befriedigender Beschäftigungsstand mit einem
Zinssatz vereinbar ist, der hoch genug ist, um den Vermögensinhabern psychologisch annehmbar
zu erscheinen. (Vgl. deutsche Ausgabe, München und Leipzig 1936, S. 260.)
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Die augenblicklichen Verhältnisse in Italien, die aus verschiedenen Gründen starke
Beachtung fanden, sind ein deutliches Beispiel für eine Lage, in der ein Auf bau der Kapital-
ausstattung dringend erforderlich ist, wo aber eine Kreditausweitung für einen solchen
Zweck die Kaufkraft der Arbeiterschaft (und durch deren Ausgaben im weiteren Verlauf
auch die Kaufkraft der Bevölkerung im allgemeinen) ohne eine entsprechende Erzeugung
von Verbrauchsgütern erhöhen würde. Im grossen ganzen wäre das Ergebnis dann eine
erhöhte Einfuhr und eine verminderte Ausfuhr, d. h. ein höherer Fehlbetrag in der Zah-
lungsbilanz. Es ist möglich, dass ein solcher Fehlbetrag mit Hilfsmitteln aus dem Aus-
land gedeckt wird — und Italien gehört zu den Ländern mit dem stärksten Bedarf an
ausländischem Kapital. Aber soweit die Aufwendungen nicht mit Hilfsmitteln aus dem
Ausland gedeckt werden, muss die Investitionstätigkeit in einem Lande wie Italien im
wesentlichen durch das Aufkommen an inländischen Ersparnissen begrenzt sein. Es ist
also in Italien ebenso wie in anderen europäischen Ländern aller Grund vorhanden,
eine Wiederbelebung der individuellen Spartätigkeit zu förde/n, und in diesem Zusam-
menhang müssen besonders alle Massnahmen vermieden werden, die Zweifel an der an-
dauernden Stabilität der Währung aufkommen lassen könnten, da dann der Schaden
leicht einen etwaigen Vorteil überwiegen könnte.

Man darf nämlich nicht vergessen, dass die in der „Allgemeinen Theorie" von Keynes
enthaltene Untersuchung an einem geschlossenen Wir tschaf tssys tem und ohne
eigentliche Erörterung der Komplikationen vorgenommen wird, die im Zusammenhang
mit der Zahlungsbilanz auftreten. Da Italien bei der Einfuhr von Rohstoffen und vielen
anderen Gütern von anderen Ländern abhängig ist, kann es seine Überlegungen nicht
auf der Grundlage einer geschlossenen Wirtschaft anstellen, sondern es muss immer die
möglichen Rückwirkungen auf seine Aussenbilanz in Betracht ziehen — und es gilt auch
für die meisten anderen westeuropäischen Länder, wenn auch vielleicht nicht in dem-
selben äussersten Masse, dass sie gezwungen sind, „einzuführen, um zu leben".

Schliesslich muss hervorgehoben werden, dass Keynes in seiner Untersuchung offen-
bar an ein Land gedacht hat, in dem alle P roduk t ions fak to ren — Arbeit, Kapital
und Rohstoffe — vol l s tändig zur Verfügung s tehen würden oder könnten (wie es
in der grossen Krise in Grossbritannien und den Vereinigten Staaten der Fall war).
Wenn jedoch einige Faktoren nur in beschränktem Masse zur Verfügung stehen (und
durch andere nicht zu ersetzen sind), kann eine Ausweitung der monetären Nachfrage
im besten Falle die Produktion nur bis zu dem Punkt ansteigen lassen, an dem der knappste
Produktionsfaktor voll ausgenutzt ist. Über diesen Punkt hinaus wird eine Ausweitung
in der Nachfrage (abgesehen von der Wirkung gewisser begrenzter Ersatzmöglichkeiten)
lediglich die Preise ansteigen lassen oder Verknappungen zur Folge haben, ohne dass die
gesamte Produktion erhöht wird, obwohl die weniger knappen Faktoren möglicherweise
weitgehend unausgenutzt sind.

Die chronische Schwierigkeit besteht in Italien natürlich darin, dass es ein Über-
angebot an Arbeitskräften im Verhältnis zu dem verfügbaren Boden und der industriellen
Ausrüstung des Landes für die Friedensproduktion hat und dass innerhalb der Arbeiter-
schaft selbst noch immer ein unverhältnismässig hoher Anteil auf die ungelernten Arbeiter
entfällt. Unter den gegebenen Umständen (d. h. wenn die Kapitalgüter nicht weiter ver-
mehrt werden) könnte ein erhebliches Absinken der Grenzproduktivität der Arbeit ein-
treten, wenn plötzlich alle Arbeitslosen zur Arbeit herangezogen würden. Es besteht also
ein Bedarf an zusätzlicher Kapitalausstattung, die jedoch nur durch einen stärkeren Zu-
strom an inländischen Ersparnissen, ergänzt durch ausländische Hilfe, erlangt werden
kann, und ausserdem an einer guten Versorgung mit ausländischen Rohstoffen, die ein
leistungsfähiges Geldsystem mit einem ausreichenden Bestand an Währungsreserven 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 darüber bestehen, dass eine Zunahme der Spartätigkeit in
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Italien eine stärkere Beschäftigung und nicht das Gegenteil zur Folge haben würde. U n d
was in dieser Hinsicht über Italien gesagt wird, trifft unter den gegenwärtigen Verhält-
nissen fast für alle europäischen Länder zu, die jetzt, da sie den dringendsten Wieder-
aufbau nach dem Kriege hinter sich haben, mit der Aufgabe ringen, sich mit Produktiv-
kapital und Häusern reichlicher auszustatten und genügende Reserven aufzubauen.

W e n n m a n auch die U n t e r s u c h u n g e n u n d die Rezep te von Keynes n ich t auf

die augenblickl iche Lage a n w e n d e n darf, so bedeu te t das doch keineswegs, dass

die Behörden eine völlig negat ive H a l t u n g e innehmen sollten. Spargelder sind

sicherlich erforderlich, u n d es ist n icht ausgeschlossen, dass die Behörden d a z u bei-

t r agen können , e inen Zufluss neuer Mi t te l dieser Ar t herbe izuführen . Sie können ein

solches Ergebnis n ich t n u r d u r c h eine geeignete Zinspolitik, sondern auch d u r c h an-

dere technische M a s s n a h m e n erzielen. D a die Arbeitslosen bereits eine Un te r s tü t zung

erha l ten , die teils aus öffentlichen Mi t te ln , in den meisten Fä l len aber auch in Ge-

stalt p r iva te r Hilfe (in Fami l ien usw.) gewähr t wird , ist es mögl ich, dass ihre Be-

schäft igung zu einer He rabse t zung der laufenden Ausgaben u n d d a d u r c h zu einer

Vergrösserung des Sparvolumens führen k a n n (diese Mögl ichkei t ist allerdings keine

Gewissheit, d a die V e r m i n d e r u n g der Zah lungen an die Arbeitslosen andere laufende

Ausgaben hervorrufen kann , so dass kein zusätzliches Spa ren e in t r i t t ) . Fe rne r

können d u r c h Rückzah lungen pr iva te r u n d ande re r Schu lden Mi t te l geschaffen

werden , die zur Neuinves t ie rung zur Verfügung stehen. O b w o h l m a n die Hilfs-

mit tel , die un te r den gegebenen U m s t ä n d e n d u r c h solche technische Eingriffe zu

erha l t en sind, nicht überschä tzen darf, wäre es ohne Zweifel falsch, selbst weniger

bedeu tende Massnahmen , die eine L inde rung der bes tehenden Arbeitslosigkeit

b r ingen können , zu unter lassen.

M a n d a r f j e d o c h die H a u p t a u f g a b e n ich t aus den A u g e n verl ieren, die da r in

besteht , d ie Schwierigkeiten, die sich aus der rasch wachsenden Bevölkerung Ital iens

u n d d u r c h die Mil l ionen von Flücht l ingen u n d Ver t r i ebenen in Wes tdeutsch land

ergeben, mi t Mi t te ln in Angriff zu n e h m e n , die zur Lösung so ungeheure r P rob leme

geeignet sind. Die Lage erfordert ein steigendes Mass von Invest i t ionen i m I n l a n d

(wozu es realer Hilfsmittel bedarf, u n d zwar teilweise aus d e m Ausland) u n d e rhöhte

Auswanderungsmögl ichkei ten . Solche M a s s n a h m e n werden eine wirkliche Ent -

las tung herbei führen. Dagegen ist mi t einer Kred i t auswe i tung ohne wirkliche

Sparge lder i m H i n t e r g r u n d die Gefahr ve rbunden , dass die Stabi l i tä t der W ä h -

r u n g sowohl i m I n n e r n (durch Pre iserhöhungen) wie in de r Zahlungsbi lanz (durch

erhöh te Defizite) zu Fal le k o m m t . W e n n ein Ver lus t des Ver t r auens in die W ä h -

r u n g zu einer A b n a h m e der Spar tä t igkei t u n d z u r Kapi ta l f lucht führt, wird ba ld

eine E inschränkung der Invest i t ionen no twendig sein mi t allen Folgen, die d a m i t

in Gestal t eines Rückgangs der Beschäftigung v e r b u n d e n sind — u n d das wird die

Misshelligkeiten noch verschl immern.

I n L ä n d e r n mi t Vollbeschäft igung ist das Aufkommen a n in ländischen Spar -

geldern zusammen mit d e m Ausmass, in welchem ausländische Mit te l zur Be-

zah lung eines Überschusses a n G ü t e r n u n d Leis tungen aus d e m Ausland er langt

werden , bes t immend dafür, in welchem T e m p o Invest i t ionen ohne die Gefahr
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einer erneuten Inflation vorgenommen werden können. Die britische Regierung
legt in ihrer (im März 1950 veröffentlichten) „Economie Survey for 1950" grossen
Nachdruck auf die Notwendigkeit laufender Ersparnisse zur Finanzierung des
Investitionsvolumens und stellt sogar fest, dass die Ersparnisse aus dem persönlichen
Einkommen etwas höher als 1949 sein müssten; dabei wird ein Betrag von 805 Mil-
lionen Pfund (gegenüber insgesamt 637 Millionen Pfund im Vorjahr) nicht als eine
Voraussage genannt, sondern als die Summe, die schätzungsweise erforderlich sein
wird, wenn eine Wiederkehr des innatorischen Druckes vermieden werden soll.
Mehrere europäische Länder, die in den letzten Jahren dank ausländischer Hilfe
ein hohes Investitionsvolumen aufrechterhalten konnten, stehen vor der schwie-
rigen, aber unvermeidlichen Aufgabe, mit der jetzt abnehmenden Auslandshilfe
auch ihre Investitionstätigkeit entsprechend zu vermindern.

Tatsache ist, dass die Hilfsquellen, die zur Bildung von Kapital zur Verfügung
stehen, knapp sind. Viele europäische Länder benötigen dringend mehr Häuser,
und es werden Massnahmen ergriffen, um die Bautätigkeit zu steigern. Da man
nicht mit einem plötzlichen Einsetzen eines starken Stromes neuer Spargelder
rechnen kann, wird eine Erhöhung der Investitionen in einer bestimmten Richtung
höchstwahrscheinlich eine Herabsetzung in einer anderen Richtung erfordern, z. B.
eine Kürzung der Beträge, die von den Regierungen für Investitionen in nationali-
sierten oder anderen Industrieunternehmen bereitgestellt werden. Ferner stellt
auch eine Neubildung von Währungsreserven (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 Mitte]
begrenzt sind, ist es angebracht, immer wieder zu erwägen, welches die beste Ver-
wendung ist, der sie jeweils zugeführt werden können —• und daran zu denken,
dass eine n e u e P h a s e im W i e d e r a u f b a u p r o z e s s e i n e N e u e i n t e i l u n g d e r
v e r f ü g b a r e n M i t t e l e r f o r d e r n k a n n .

III. Es wird jetzt allgemein anerkannt, dass ein zu grosses Investitionsvolumen,
das durch eine inflatorische Kreditausweitung finanziert werden muss, notwendiger-
weise einen störenden Einfluss auf das G l e i c h g e w i c h t i m K o s t e n - u n d P r e i s -
gefüge und daher auf den Gang der Wirtschaft im allgemeinen ausübt. Es bedarf
kaum eines Beweises, dass innerhalb jeder Volkswirtschaft und auch gegenüber
dem Ausland ein angemessenes Verhältnis zwischen Kosten und Preisen be-
stehen muss. Gleichgewicht bedeutet keinen Zustand der Starrheit; Bewegungen
der Löhne und Preise sind im Gegenteil die Mittel, durch welche notwendige
Änderungen sowohl im Angebot und in der Produktion wie in der Nachfrage herbei-
geführt werden. Dies gilt besonders in der heutigen Zeit, wo in der westlichen Welt
jede Spur der im Kriege ausgeübten Arbeitslenkung verschwunden ist. Fragen be-
züglich des Lohnstopps und der Preisüberwachung werden im folgenden Kapitel
erörtert; hier sollen nur einige Probleme mehr allgemeiner Art berührt werden.

Solange in einem Lande noch ein reichliches Geldangebot besteht und seine
Wirtschaft durch die Beibehaltung von Handels- und Devisenkontrollen gegen
äussere Einflüsse abgeschlossen bleibt, können die Produzenten und Händler ver-
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hältnismässig leicht höhere Preise erhalten, und unter solchen Umständen kann
man nicht erwarten, dass Forderungen nach Lohnerhöhungen bei den Unter-
nehmern auf starken Widerstand stossen werden. Das Schlimme ist aber, dass
plötzliche und erhebliche Erhöhungen der Geldlöhne um 25 bis 30 v. H. auf ein-
mal, wie sie z. B. in Frankreich und in Österreich vorgekommen sind, nicht auf
Kosten der vorhandenen Gewinnspannen gehen können und daher die Produktion
verteuern und noch höhere 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 Erhöhungen der Nominallöhne in
Frankreich ebenso wie in den meisten anderen europäischen Ländern in engeren
Grenzen gehalten. Man hat erkannt, dass nur m a s s v o l l e r e E r h ö h u n g e n , die
keine entsprechenden Preissteigerungen notwendig machen, eine Aufbesserung der
R e a l l ö h n e bewirken, und zwar zum Teil aus dem Grunde, weil sie die Wäh-
rungsordnung nicht stören. Anfang 1950 wurde in P'rankreich z. B. beschlossen,
wieder in grösserem Ausmass zu freien Unterhandlungen zwischen Arbeitgebern
und Arbeitnehmern zurückzukehren. Diese Entwicklung wurde ermöglicht einer-
seits durch die restriktive Kreditpolitik und eine stärkere Annäherung an ein aus-
geglichenes Budget und andererseits durch erhöhte Einfuhren, in denen die ge-
festigtere Währungslage zum Ausdruck kam und die zu den Ergebnissen der Politik
der Liberalisierung des Handels gehörten, während sie gleichzeitig ein Element
des Wettbewerbs einführten, das gegen jede ungerechtfertigte Preiserhöhung wirkt
und auf diese Weise einen Schutz für den Verbraucher bedeutet. So zeigt das
Beispiel Frankreichs, wie d i e W i e d e r h e r s t e l l u n g e ines b e s s e r e n G l e i c h -
g e w i c h t s im I n n e r e n mi t d e r W i e d e r h e r s t e l l u n g g r ö s s e r e r F r e i h e i t
in d e n A u s s e n h a n d e l s b e z i e h u n g e n H a n d in H a n d g e h t .

Es muss immer ein Verlangen bestehen, eine V e r e i n b a r k e i t zwischen den
inländischen Preisen und den im Aussenhandel anwendbaren oder (was auf das-
selbe hinausläuft) zwischen den Preisstrukturen verschiedener Länder herzustellen;
dies ist der Grundgedanke der Lehre von der „Kaufkraftparität" und als solcher
im Grunde richtig. Statistisch ist leicht zu zeigen, dass es in der Vergangenheit wäh-
rend einer Reihe von Jahren Abweichungen von den „Kaufkraftparitäten" ge-
geben hat; aber ebenso interessant oder sogar noch interessanter ist die in der
Zeichnung auf Seite 86 dargestellte Tatsache, dass die über die Wechselkurse be-
rechneten Preisrelationen, nachdem die Preise Zeit gehabt hatten, sich zu „ beruhi-
gen" (wie es 1928/29 nach den Störungen des ersten Weltkrieges und erneut 1938
nach der grossen Krise der Fall war), eine unverkennbare Rückentwicklung zu
den alten Verhältnissen aufweisen. Dies setzt natürlich voraus, dass das gewählte
Basisjahr ein Jahr des Gleichgewichts war, was für 1913 unbedingt zutrifft. Das
Jahr 1938 ist weniger geeignet, da es ein Depressionsjahr mit einem abnorm ge-
ringen Handelsvolumen an den Weltmärkten bei ungeklärten Verhältnissen in ver-
schiedenen Ländern auf dem europäischen Festlande war. Vielfach ist es vorzu-
ziehen, zu Vergleichen weiter zurückliegende Jahre zu wählen, wie z. B. die Jahre
1928 und 1929.
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Nach dem ersten Weltkrieg dauerte es bis zum Ende der zwanziger Jahre ,
d. h. volle zehn Jahre, bis die Preisrelationen zwischen den einzelnen Ländern 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 flüchtige Prüfung der zur Verfügung stehenden Preisindexziffern
(Grosshandelspreise, Lebenshaltungskosten, Export- und Importpreise usw.) würde
zeigen, dass in zahlreichen Ländern bis 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 wählen ist. Da jedoch die Frage im Augenblick war und in gewissem
Grade noch ist, ob die europäischen Länder in ihrer Ausfuhr mit den Vereinigten
Staaten in Konkurrenz treten könnten, ist es interessant, den Prozentsatz zu zeigen,
um den sich die europäischen E x p o r t p r e i s e (gemäss den Indexziffern der ver-
schiedenen europäischen Länder und unter Berücksichtigung der Änderungen der
Devisenkurse) stärker als die durch den Index für die Vereinigten Staaten erfassten
Exportpreise erhöht haben.
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A n m e r k u n g ; Die Indexziffer (1938 = 100),. der Exportpreise z. B, für
August 1948 in Dänemark — berichtigt für die Änderung des Dollarkurses —
wurde durch die entsprechende Indexziffer für die Exportpreise in den Ver-
einigten Staaten dividiert, um festzustellen, um wieviel Prozent die danischen
Exportpreise über die amerikanischen Exportpreise gestiegen sind, und dieselbe
Rechnung wurde auch in den anderen Fällen vorgenommen,
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in Europa natürlich von Vorteil, aber die unmittelbaren Ergebnisse waren mit
beträchtlichen Reibungen verbunden:

1. Wenn ein europäisches Land sich nicht sofort der Abwärtsbewegung der Preise
anzuschliessen vermochte, mussten seine Kosten vorläufig unangemessen hoch
sein (vgl. die Darstellung der Preisbewegung in Grossbritannien auf Seite 99).

2. Zweitens veranlasste die Abschwächung der Konjunktur in den Vereinigten
Staaten, die mit der entsprechenden Senkung der Preise für Stapelwaren in
engem Zusammenhang stand, die dortigen Fabrikanten und Händler, ihre
Lagerbestände anzugreifen und infolgedessen ihre Materialeinkäufe aller Art
im Ausland einzuschränken. Die Folge war eine Verminderung der Ausfuhr
aus den Ländern des Sterlinggebietes, die zugleich auch niedrigere Preise für
ihre Produkte erhielten.

Als Bankier des Sterlinggebietes hatte London die so entstandene Lücke zwi-
schen den Dollareingängen und den Dollarzahlungen zu überbrücken — und zwar
in einem Jahr , in dem die überseeischen Länder des Sterlinggebietes (infolge der
inländischen Investitionen usw.) mehr Dollars als erwartet benötigten. Der Druck
konzentrierte sich auf Grossbritannien, auf das allein ungefähr die Hälfte des ge-
samten Aussenhandels des Sterlinggebietes entfällt, während die gesamten Ge-
schäfte des Sterlinggebietes diejenigen aller anderen O.E.E.G.-Länder zusammen
an Umfang übertreffen.

Bei den Währungsänderungen von 1949 ist es wichtig, sich des Einflusses zu
erinnern, der von den überseeischen Ländern ausging; die Volkswirtschaften West-
europas dürfen niemals als ein in sich abgeschlossenes Gebiet, sondern müssen als
Teile der gesamten westlichen Welt gedacht werden, die besondere Verbindungen
zu gewissen überseeischen Ländern auf Grund von speziellen währungsmässigen
und anderen Beziehungen haben. Man würde die Dinge offenbar unter einem zu
engen Gesichtswinkel betrachten, wenn man versuchen würde, die E r g e b n i s s e
d e r A b w e r t u n g e n lediglich danach zu beurteilen, was in den einzelnen Ländern
in Europa geschehen ist. Es ist von nicht geringer Bedeutung für Europa, dass fast
alle Länder im Sterlinggebiet und auch eine Reihe anderer aussereuropäischer
Länder, die ungefähr in demselben Grade wie das Pfund abgewertet haben, den
Einkauf in den Vereinigten Staaten plötzlich um 44 v. H. verteuert fanden; in zahl-
reichen Fällen mag das der einzige gangbare Weg gewesen sein, auf dem sie eine
ausreichende Einschränkung ihrer Ausgaben für Dollargüter erzielen konnten —
und eine Abwertung hat im Vergleich zu manchen anderen Lösungen den Vorteil,
dass sie keine Diskriminierung enthält, sondern die Marktkräfte in der Richtung
auf ein Gleichgewicht hin wirksam werden lässt.

Die vielfach recht erheblichen Bewegungen der Warenpreise wie auch die
Änderungen in den Handelsströmen, die allmählich zu der Abwertungswelle führ-
ten, waren ohne Zweifel das E r g e b n i s von M a r k t e i n f l ü s s e n , die in mancher
Hinsicht durch psychologische Reaktionen übersteigert waren, jedenfalls aber
ausserhalb der Reichweite „geplanter" Entwicklungen lagen. Man kann einem
solchen Ergebnis beistimmen oder es ablehnen, aber das ändert nichts an den Tat-
sachen. Solange Verkäufermärkte bestehen, dürfte es möglich sein, durch die Be-
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wirtschaftimg den verschiedenen Bewerbern Teile eines zur Verfügung stehenden
Angebotes sozusagen zuzuweisen, aber die Wiederkehr eines Käufermarktes 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 Güter" zu treffen, die zur Verfügung stehen.
Innerhalb Europas ist dieser Fall in letzter Zeit beim Stahl und bei der Kohle
eingetreten, und nur wenige Waren sind noch weiterhin knapp. Natürlich war es
die erklärte Politik fast aller Regierungen, die Bewirtschaftung aufzuheben, sobald
die aussergewöhnlichen Verknappungen der Kriegszeit aufhören würden, und viele
Länder haben die Zwangswirtschaft schon in weitem Umfang abgebaut. Es ist ein
wichtiges Nebenergebnis der Wiederherstellung von verhältnismässig freien Märk-
ten, dass die Produzenten und Händler wieder in der Lage sein werden, an Hand
von wechselnden Preisnotierungen zu beurteilen, was gewünscht wird und her-
gestellt werden sollte. Was den Aussenhandel betrifft, so ist es mehr die Einfuhr- als
die Ausfuhrseite, die noch Einschränkungen unterliegt, aber auch diese können bei
weiterer Besserung der Währungs- und Wirtschaftslage allmählich aufgehoben wer-
den. Die eigentliche Entwicklung geht ohne Zweifel im internationalen wie im
inländischen Handel in der Richtung einer Rückkehr zur echten Marktwirtschaft.
In einer solchen muss natürlich vom Produzenten der Qualität der Waren, die zu
konkurrenzfähigen Preisen angeboten werden müssen, und von den Behörden allem,
was zur Herstellung und Aufrechterhaltung einer ausgeglichenen Position gegen-
über dem Ausland erforderlich ist, grössere Beachtung geschenkt werden.

IV. Eine der Hauptbedingungen für die E r l a n g u n g e ines a n g e m e s s e n e n
G l e i c h g e w i c h t s in d e r Z a h l u n g s b i l a n z e ines L a n d e s besteht sicherlich
darin, dass es sich von hohen, nicht konkurrenzfähigen Preisen freimacht. Gleich-
zeitig hat aber die Erfahrung der letzten Jahre gezeigt, dass Länder mit relativ
massvollen Preissteigerungen (zu den geltenden Wechselkursen berechnet) in ihrer
Zahlungsbilanz in vielen Fällen höhere Defizite hatten als Länder mit einer
stärker ausgeprägten Preiserhöhung. Im allgemeinen war die Erklärung kein Ge-
heimnis: die Summe der Güter und Leistungen, die ein Land im Ausland verkaufen
kann, ist abhängig von dem Verhältnis zwischen dem Wert seiner eigenen Er-
zeugung und seinen Gesamtaufwendungen für Verbrauch und Investitionen: wenn
der Anteil der inländischen Aufwendungen so hoch ist, dass verhältnismässig
wenig für den Export übrigbleibt, ändern auch niedrige Preise die Lage an sich
nicht (dies ist einer der Hauptgründe, weshalb die Länder, die im September 1949
abgewertet haben, im allgemeinen Massnahmen getroffen haben, um die Ausgaben
durch eine Unterdrückung von Einkommenserhöhungen niedrigzuhalten, was eines
der Mittel ist, mehr Güter für den Export frei zu machen). Gibt ein Land für
Verbrauch und Investitionen mehr aus, als es produziert, so kommt der Über-
schuss nicht aus dem Nichts, sondern er erscheint als ein Defizit in der lau-
fenden Rechnung der Zahlungsbilanz. Aus den Tabellen über das Sozial-
produkt und seine Verwendung, die an früherer Stelle für eine Reihe von Ländern
wiedergegeben wurden, geht hervor, wie das Defizit in der laufenden Rechnung
der Zahlungsbilanz zahlenmässig der Differenz zwischen den gesamten Ausgaben
und der gesamten Versorgung mit Gütern und Leistungen entspricht (sowohl bei
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Die Zahlungsbilanz der Niederlande

einer Brut to- wie bei einer Ne t t o r echnung) . Dies ist eine logische Notwendigkei t ,

u n d bei der Ausarbe i tung der Statistik übe r das Sozia lprodukt muss ta tsächl ich

der Betrag der gesamten Versorgung aus in ländischen Quel len u n d aus d e m Aus-

land auf die Gesamtbe t räge des V e r b r a u c h s u n d der Invest i t ionen aufgeteilt werden .

Z u welchen Ergebnissen der Statist iker bei dieser Auftei lung gelangt , h ä n g t

na tü r l i ch von den Definit ionen ab , die er zur Un te r sche idung von V e r b r a u c h u n d

Invest i t ion anwende t , und in einigen Fäl len auch von den Definit ionen, welche die

A b g r e n z u n g der laufenden R e c h n u n g der Zahlungsbi lanz bes t immen . E in Beispiel

dafür, wie sehr sich die ta tsächl ichen Zah len unterscheiden können , j e n a c h d e m ,

ob m a n eine bes t immte Definition u n d nicht eine ande re anwende t , b ie ten die

Niede r l ande — wie aus d e m i m Apr i l 1950 veröffentlichten J a h r e s b e r i c h t d e r

Nieder ländischen Bank für 1949 zu ersehen ist.

Richtet man das Augen-
merk nur auf die laufende
Rechnung, so deutet die rasche
Abnahme des Fehlbetrages auf
eine erhebliche Besserung der
Lage hin; wie die Niederlän-
dische Bank ausdrücklich er-
wähnt, müssen aber auch Zah-
lungen in der Kapitalrechnung
gedeckt werden. Die Summe
der drei Posten: Fehlbetrag
in der laufenden Rechnung,
Rückzahlung von der Regie-
rung in Anspruch genomme-
ner Auslandskredite und Kre-
dite der Regierung an andere
Länder „stellt den Gesamt-
betrag der äusseren Verbind-
lichkeiten dar, für die im Rah-
men der normalen laufenden
Geschäfte keine Deckung ge-
funden werden konnte und für
die daher eine besondere Dek-
kung gesucht werden musste".
Diese Deckung fand man un-
ter den Eingängen in der Ka-
pitalrechnung, die also nicht
nur für das laufende Defizit in
der Zahlungsbilanz, sondern
auch für diese zusätzlichen
Kapitalverpflichtungen in An-
spruch genommen wurden.

Dieser Begriff eines „Brutto-
Fehlbetrages der Zahlungs-
bi lanz" könnte auch von an-
deren Ländern mit Nutzen
verwendet werden: fast immer
vollzieht sich ein mehr oder

weniger anhaltender Prozess der Schuldenrückzahlung und beispielsweise der Investie-
rung in den angeschlossenen Gebieten, wofür eine regelmässige Deckung erforderlich ist.

Posten

L a u f e n d e R e c h n u n g
Bilanz des sichtbaren Handels . . .
Einnahmen aus Investitionen (Saldo)
Einnahmen aus anderen Leistungen

(Saldo)

S a l d o der l a u f e n d e n R e c h n u n g

A u s g a b e n in der K a p i t a l r e c h -
n u n g
Fehlbetrag in der laufenden Rechnung
Rückzahlung von der Regierung in

Anspruch genommener Auslands-
kredite

Kredite der Regierung an andere Länder

B r u t t o f e h l b e t r a g d e r Z a h -
l u n g s b i l a n z

Zunahme der Goldbestände
Zunahme der Devisenbestände der

Niederländischen Bank

G e s a m t a u s g a b e n i n d e r K a -
p i t a l r e c h n u n g

Gedeckt durch E i n g ä n g e i n d e r
K a p i t a l r e c h n u n g infolge

Abnahme der Vermögenswerte im
Ausland (netto)

Abnahme der Verbindlichkeiten ge-
genüber dem Ausland (netto) . .

verschiedener Kapitalbewegungen
(netto)

von Krediten an die Regierung . .
der Marshall-Hilfe
Abnahme der Goldbestände. . . .

G e s a m t e i n g ä n g e i n d e r K a -
p i t a l r e c h n u n g

1947 1948 1949

Millionen Gulden

- 1 823
+ 124

+ 133

- 1 566

1 566

640
360

2 566

196

2 762

1 010

- 62

156
1 211

447

2 762

- 1 426
+ 132

+ 347

- 947

947

171
388

1 506

114

1 620

296

189

100
519
336
180

1 620

- 1 182
+ 223

+ 720

— 239

239

213
519

971

110

395

1 476

189

97

84
65

1 041

1 476
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Was die Praxis der Unterscheidung zwischen den laufenden Posten und der Kapitalrech-
nung angeht, so dürfte es interessant sein, daran zu erinnern, dass nach 1923 die Annui-
täten, die Grossbritannien für seine Kriegsschulden an die Vereinigten Staaten zu zahlen
hatte, in die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz einbezogen wurden und dass all-
jährlich im Haushaltsplan Bewilligungen für die Annuitäten vorgenommen wurden. Es
ist zu betonen, dass das Problem der Lastendeckung nicht auf den Gesamtbetrag der
Defizite (wie sie jetzt berechnet werden) in den laufenden Rechnungen der Zahlungs-
bilanzen begrenzt ist. Für die Lage Grossbritanniens, wie sie in der Tabelle auf
Seite 28 dargestellt wurde, ist es bezeichnend, dass Rückzahlungen von Sterling-
verbindlichkeiten und Kapitalübertragungen — hauptsächlich nach dem Sterlinggebiet —
Zahlungen darstellen, für die ebenso wie für den Fehlbetrag in der laufenden Rech-
nung der Zahlungsbilanz eine Deckung gefunden werden muss. Die zusätzlichen Lasten,
die sich für Grossbritannien und für eine Anzahl anderer Länder ergeben, können
nicht leicht beseitigt werden; durch die Freigabe von Sterlingverbindlichkeiten wurde
z. B. Kapital für die Entwicklung überseeischer Länder bereitgestellt, und Sterlinggut-
haben bilden einen Teil der Währungsreserven sowohl von Mitgliedern des Sterlinggebietes
als auch mehrerer anderer Länder. Auch hier verbinden sich mit den möglichen Lösungen
Erwägungen von grosser Tragweite, die sich keineswegs auf Europa beschränken.

Im Hinblick auf das Gleichgewicht in den einzelnen Ländern, die in der Kapital-
rechnung ihrer Zahlungsbilanz 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 inländi-
schen Erzeugung (der dann durch die Besteuerung oder in anderer Weise für diesen
besonderen Zweck reserviert werden muss) oder mit Hilfe ausländischer Mittel gedeckt
werden müssen (zu denen sowohl Anleihen und Zuschüsse aus dem Ausland wie die In-
anspruchnahme der eigenen Währungsreserven des Landes gehören). Wie immer ist
natürlich auch in diesem Falle die Wahl des Zeitpunkts von Bedeutung: die Deckung
muss r ech t ze i t i g beschafft werden, denn nur dann ist es möglich, Störungen und Span-
nungen im Kreditsystem und ein Angreifen der Währungsreserven des zahlenden Landes
zu vermeiden.

Ein Land mit einem übermässig hohen Ausgabenvolumen im Verhältnis zu seinen
Mitteln wird notwendigerweise einen Fehlbetrag in der Zahlungsbilanz haben — viel-
leicht einen B r u 11 o - Fehlbetrag in dem vorher erläuterten Sinne — der durch Zu-
schüsse oder Kredite aus dem Ausland oder durch Nettoverkäufe von Vermögenswerten
im Ausland oder, falls diese Möglichkeit nicht besteht, durch Inanspruchnahme der
Währungsreserven gedeckt werden muss. Auf diese Weise kommt die Deckung sozusagen
„automatisch" zustande, wenigstens bis die Aufwendungen so hoch werden, dass die
Reserven sich zu erschöpfen beginnen und irgend etwas in die Brüche gehen muss — am
ehesten wahrscheinlich die Devisenkurse. Ist dies der Weg der ,,Defizit"-Länder, so ist

Das Sozialprodukt der Vereinigten Staaten und seine Verwendung

Sozialprodukt

V o l k s e i n k o m m e n zu
F a k t o r k o s t e n

Z u z u g l i e h :
1. Indirekte Steuern, abzüg-

lich Subventionen usw. .

2. Abschreibungen

B r u t t o s o z i a l p r o d u k t .

1947 1948 1949

Milliarden Dollar

202

20

14

236

226

20

16

262

222

18

17

257

Verwendung

A u s g a b e n
Persönlicher Verbrauch . . .
Aufwendungen des Staates

für Güter und Leistungen
Private inländische Investie-

rungen (brutto)
Investierungen im Ausland

(netto)

B r u t t o s o z i a l v e r b r a u c h

1947 1948 1949

Milliarden Dollar

167

29

31

9

236

179

37

45

2

262

179

43

35

0

257



es andererseits auch lehrreich, die Rechnungen eines „Überschuss"-Landes zu betrachten,
das heisst eines Landes, dessen Aufwendungen für den laufenden Bedarf ge r inger sind
als der Wert seiner eigenen Hervorbringung von Gütern und Leistungen und das einen
Überschuss an inländischen Ersparnissen hat. Die Vere in ig t en S t aa t en befinden sich
mehr oder weniger in einer solchen Lage, und so ist es von besonderer Wichtigkeit, die
Verwendung ihres Nationalprodukts für die verschiedenen Zwecke im In- und Ausland
zu betrachten.

Die Gesamtzahlen erwecken einen Eindruck bedeutender Stabilität, und wenn man
berücksichtigt, dass die Preise 1949 niedriger waren, scheint es, als ob nur eine geringe
oder gar keine Veränderung im tatsächlichen Volumen des Sozialprodukts eingetreten
wäre. Aber die j ä h r l i c h e n Zahlen lassen die Stabilität etwas zu gross erscheinen, wo-
gegen v i e r t e l j ä h r l i c h e Ziffern das Auf und Ab der Konjunkturabschwächung im
Frühjahr und der nachfolgenden Erholung im Sommer zum Ausdruck bringen würden.
Der persönliche Verbrauch ist 1949 wahrscheinlich leicht gestiegen, aber die bemerkens-
wertesten Veränderungen sind die Erhöhung der Staatsaufwendungen um 6 Milliarden
Dollar und der Rückgang der Bruttoinvestitionen um 10 Milliarden Dollar, wovon sich
8,8 Milliarden Dollar durch eine Umkehr der früheren Aufwärtsbewegung des Volumens
der Lagerbestände erklären. Die Ziffern für die Neubautätigkeit und den Erwerb von
dauerhaften Produktionsgütern zeigen einen gewissen, wenn auch nicht bedeutenden
Rückgang der Investitionen im Jahre 1949.

Der Nettobetrag der Investitionen im Ausland wird für 1949 mit Nul l ausgewiesen.
Um die Bedeutung dieser Angabe zu würdigen, muss man sich vor allem erinnern, dass
die Zuschüsse der Regierung an andere Länder aus öffentlichen Mitteln in dem Posten
„Aufwendungen des Staates für Güter und Leistungen" enthalten sind. Man hat jetzt
beschlossen, den grössten Teil der Hilfe an das Ausland in Form von Zuschüssen zu ge-
währen, da es nicht als wünschenswert angesehen wird, die Empfangsländer mit lang-
fristigen, in Dollars ausgedrückten Verbindlichkeiten zu belasten. In den früheren Jahren
war es anders; von dem Gesamtbetrag von fast 9 Milliarden Dollar für Nettoinvestitionen
im Ausland im Jahre 1947 stellten ungefähr 7% Milliarden Dollar Kredite und Investi-
tionen der amerikanischen Regierung unter verschiedenen Titeln dar. In diesem Zu-
sammenhang sind die folgenden Ausführungen 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 Ausland finanziert, verliert die übliche Unterscheidung
zwischen ,Ausgaben des
Staates für Güter und
Leistungen' und ,Netto-
investitionen im Ausland'
einen Teil ihrer Bedeu-
tung, und es wird wün-
schenswert, in den Nach-
kriegsjahren diese Be-
standteile der gesamten
Nachfrage zusammen zu
betrachten. Beispielsweise
wird eine Verschiebung
von den Anleihen zu den
Zuschüssen bei der Fi-
nanzierung der ausländi-
schen Hilfe eineErhöhung
der Staatsausgaben für
Güter und Leistungen
und als Ausgleich einen

Die Ausgaben der Bundesregierung in den Vereinigten
Staaten für Güter und Leistungen

(in Milliarden Dollar)

30

20

Bundesausgaben für Outer und Leistungen
und Nettoinvestitionen im Ausland'

Bundesausgaben Für Outer und Leistungen

40

30

20

19« 1917 19*8 1949



entsprechenden Rückgang in den Nettoinvestitionen im Ausland verursachen, da
die Zuschüsse 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 wäre zwar nicht ohne Bedeutung, doch
würde sie nicht unbedingt Änderungen in der Bewegung der Güter und Leistun-
gen oder in den grundlegenden Quellen der effektiven Nachfrage zum Ausdruck
bringen, und sie wäre irreführend, 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 müsste ihnen Rech-
nung getragen werden."

Aus der umstehenden Zeichnung geht hervor, dass man durch Zusammenfassung
der Posten „Ausgaben der Bundesregierung für Güter und Leistungen" und „Nettoinve-
stitionen im Ausland" für den Gesamtbetrag dieser beiden Posten in den Jahren 1946 bis
1949 eine recht gleichmässige Kurve erhält.

Die folgende Tabelle gibt Aufschluss über die Hilfe der Vereinigten Staaten an an-
dere Länder von Juli 1945 bis Ende 1949.

D i e H i l f e d e r a m e r i k a n i s c h e n R e g i e r u n g a n d a s A u s l a n d
J u l i 1 9 4 5 b i s D e z e m b e r 1 9 4 9

A . E i n s e i t i g e Ü b e r t r a g u n g e n 1

Zeit

1945 Juli-Dezember
1946
1947
1948
1949

Zusammen . . .

Direkte
Leih-und-

Pacht-
HiHe

UNRRA-
und

Nach-
UNRRA-

Hilfe

Zivile
Liefe-

rungen
für

besetzte
Gebiete

Hilfe an
Griechen-

land
und die
Türkei

Marshall-
Hilfe

Andere
staatliche
Übertra-
gungen

2

Gesamte
Zu-

schüsse

Millionen Dollar

1 082
131

1 213

479
1 458

870
68
2

2 877

339
637
965

1 300
928

4 170

74
349
172

594

1 397
3 735

5 132

116
62

140
965
449

1 731

2 015
2 289
2 049
4 078
5 286

15 718

B. Langfristige Kredite und Anlagen5

Zeit

1945 Juli-Dezember
1946
1947
1948 . . .
1949

Zusammen . . .

Leih-
und-

Pacht-
Kredite

Über-
schüs-
siges
Eigen-
tum

4

Zeichnungen
für die In-

ternationale
Bank und
den Wäh-

rungs-
fonds

Briti-
sche
An-
leihe

Export-
import-
Bank

Marshall-
Hilfe

Andere
Kredite

Gesamte
Kredite

Millionen Dollar

623
593
109
18
5

1 347

878
245
212

29

1 363

317
3 067

3 385

600
2 850

300

3 750

58
1 036

824
429
185

2 532

476
425

902

139
156

9
47

351

681
3 562
7 251
1 444

690

13 629
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Der langfristige Kapitalverkehr
nach und aus den Vereinigten Staaten

Posten
1947 1948 1949

Millionen Dollar

7 065
174

1 474
332 204

6 891 1 142 482

1 600
856

1 599
690

1 239
583

744 909 656

D i e Z i f f e r f ü r d i e N e t t o i n -

v e s t i t i o n e n i m A u s l a n d i n d e r

T a b e l l e a u f S e i t e 9 0 b e z i e h t

s i c h s o w o h l a u f d i e k u r z f r i s t i -

g e n w i e d i e l a n g f r i s t i g e n M i t t e l ,

w ä h r e n d i n d e r n e b e n s t e h e n -

d e n T a b e l l e n u r d i e B e w e g u n -

g e n d e s l a n g f r i s t i g e n K a p i t a l s

d a r g e s t e l l t s i n d . I n d i e s e r T a -

b e l l e k o m m t a u c h d e r R ü c k -

g a n g d e r l a n g f r i s t i g e n R e g i e -

r u n g s a n l e i h e n d e r V e r e i n i g t e n

S t a a t e n v o n 1 9 4 7 b i s 1 9 4 9 z u m

A u s d r u c k . V o n d e m G e s a m t -

b e t r a g v o n 6 8 6 M i l l i o n e n D o l -

l a r , d i e i m J a h r e 1 9 4 9 a u s g e -

l i e h e n w u r d e n , e n t f ä l l t d e r

g r ö s s t e P o s t e n v o n 4 2 5 M i l -

l i o n e n D o l l a r a u f E . R . P . - A n -

l e i h e n , u n d 1 6 3 M i l l i o n e n D o l -

l a r s t e l l e n A n l e i h e n d e r E x -

p o r t - I m p o r t - B a n k d a r ; d e m -

g e g e n ü b e r b e l a u f e n s i c h d i e

R ü c k z a h l u n g e n v o n A n l e i h e n

d e r E x p o r t - I m p o r t - B a n k a u f

1 0 1 M i l l i o n e n D o l l a r . B e i d e n

p r i v a t e n M i t t e l n s t e l l t e n 1 0 5 9

M i l l i o n e n D o l l a r d e r A u s g ä n g e

d i r e k t e I n v e s t i t i o n e n d a r , w ä h -

r e n d a u f d i e s o n s t i g e n l a n g -

f r i s t i g e n F i n a n z g e s c h ä f t e i m A u s l a n d n u r e i n s e h r g e r i n g e r B e t r a g e n t f i e l . V o n d e n A b -

g ä n g e n a n p r i v a t e n M i t t e l n e n t f a l l e n j e d o c h 2 0 M i l l i o n e n D o l l a r a u f d e n A n k a u f v o n

A n l e i h e n d e r I n t e r n a t i o n a l e n W i e d e r a u f b a u b a n k . D a g e g e n s i n d d i e e i g e n e n A u s l e i h u n g e n

d i e s e r B a n k i n d e r S t a t i s t i k d e r V e r e i n i g t e n S t a a t e n n i c h t e n t h a l t e n . I m L a u f e d e s J a h r e s

K a p i t a l d e r V e r e i n i g t e n S t a a t e n
S t a a t l i c h e G e l d e r

Abgänge
Zugänge

Nettoabgang

P r i v a t e M i t t e l
Abgänge
Zugänge

Nettoabgang

I n d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n a n -
g e l e g t e s a u s l ä n d i s c h e s K a p i t a l

Abgänge
Zugänge

Nettoabgang

N e t t o b e t r a g d e r g e s a m t e n
K a p i t a l a b g ä n g e

164
58

106

7 741

275
109

166

2 217

173
298

- 125

1 013

A n m e r k u n g : Wie aus der Tabelle zu ersehen ist, verminderten sich die
ausländischen Nettoanlagen in den Vereinigten Staaten 1947 um 106 Millionen $
und 1948 um 166 Millionen $. In den meisten Ländern verhindert zwar die
bestehende Devisenbewirtschaftung Kapitalbewegungen nach den Vereinigten
Staaten ; aber selbst im Verkehr mit Ländern, wo der Kapitalverkehr frei ist
(z, B. mit der Schweiz), überwogen die Abziehungen bis 1 949 die Neuanlagen in
den Vereinigten Staaten ; darauf scheint die Entwicklung ihre Richtung wieder
geändert zu haben.

Die Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten

Posten

G ü t e r u n d L e i s t u n g e n
Bilanz des sichtbaren Handels
Einnahmen aus Investitionen (netto)
Saldo der sonstigen Leistungen

Saldo der Güter und Leistungen

E i n s e i t i g e Ü b e r t r a g u n g e n

Saldo
K a p i t a l v e r k e h r

Langfristiger Kapitalverkehr
Kurzfristiger Kapitalverkehr

Irrtümer und Auslassungen

1947 1948 1949

Millionen Dollar

+ 9 985
+ 847
+ 446

+ 11 278

— 2 380

+ 8 898

— 7 741
— 2161

+ 1 004

+ 5 748
+ 972
- 410

+ 6 310

— 4 409

+ 1 901

— 2 217
- 926

+ 1 242

+ 5 267
+ 1 032
— 216

+ 6 083

— 5 623

+ 460

— 1 013
- 190

+ 743
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Investitionen und Ersparnisse in den Vereinigten Staaten

Investitionen

P r i v a t e B r u t t o i n v e -
s t i t i o n e n i m l n l a n d :

Neubauten

Dauernde Produktions-
ausrüstung

Veränderung der
industriellen Vorräte .

Gesamtbetrag der privaten
Bruttoinvestitionen im
Inland

A b z ü g l i c h

Abschreibungen

Gesamtbetrag der privaten
Net to Investitionen im
Inland

Nettoinvestitionen im Aus-
land

N e t t o i n v e s t i t i o n e n
i m g a n z e n

1947

Mill

14

17

0

31

14

17

9

26

1948 1949

arden Dollar

18

21

6

45

16

29

2

31

17

20

- 2

35

17

18

18

Quellen

E r s p a r n i s s e :

Persönliche Ersparnisse .

Unternehmerersparnisse .

Öffentliche Ersparnisse .

N e t t o e r s p a r n i s s e
i m g a n z e n

1947 1948 1949

Milliarden Dollar

5

12

9

26

12

13

6

31

12

9

— 3

18

1 9 4 9 g e w ä h r t e d i e I n t e r n a t i o n a l e W i e d e r a u f b a u b a n k n e u e A n l e i h e n i n H ö h e v o n i n s -
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d e r N e t t o b e t r a g d e r K a p i t a l ü b e r w e i s u n g e n g l e i c h N u l l w a r , d i e n t e n d i e l a u f e n d e n E r -
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werden können. In den Jahren der Überkonjunktur von 1928 bis 1930 dürfte die Netto-
ersparnisbildung nicht weniger als 18 v. H. des Volkseinkommens betragen haben, und
selbst während 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 über-
schritten worden. Bei einem Volkseinkommen von ungefähr 17 Milliarden Schweizer
Franken im Jahre 1948 wurden die Nettoersparnisse (allerdings einschliesslich der von den
Unternehmungen einbehaltenen Gewinne) auf volle 2,5 Milliarden Franken geschätzt
(unter Einschluss von etwa 450 Millionen Franken, die durch die Nettovermehrung des
Vermögens der 1947 gegründeten Alters- und Hinterlassenenversicherung gewonnen
wurden).

Da die Schweiz ziemlich arm an natürlichen Hilfsquellen ist, hat sie innerhalb ihrer
eigenen Grenzen nur geringe Investitionsmöglichkeiten, so dass sie beinahe gezwungen
war, Kapital-Exporteur zu werden, und in der Tat zu den ältesten kapitalausführenden
Ländern der Welt gehört. In den hoffnungsfreudigen Jahren von 1924 bis 1930 wurde
gewöhnlich ein Betrag von 300—400 Millionen Schweizer Franken jährlich ausgeführt —
und zwar allein durch Emissionen auf dem Markt. Nach dem zweiten Weltkrieg hat schon
eine gewisse Wiederbelebung der kurzfristigen Finanzierung und seit 1948 auch des lang-
fristigen Kreditgeschäfts stattgefunden — für insgesamt etwa 200 Millionen Schweizer
Franken wurden Anleihen zugunsten der Regierungen oder von Kreditnehmern mit
Staatsgarantie in Belgien, Frankreich und den Niederlanden ausgegeben. Zu Anfang des
Jahres 1950 gewährten 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
Rückgang der Zinssätze geführt; die Rendite der langfristigen Anleihen der Bundes-
regierung beträgt weniger als 2% v- H., und im April 1950 wurde eine kantonale Anleihe
zu 2% v. H. ausgegeben, was der niedrigste Satz ist, der je für eine solche Kreditaufnahme
geboten wurde. Ein so tiefer Stand der Zinssätze verursacht allerlei Schwierigkeiten, z. B.
für die Pensionskassen und die Versicherungsgesellschaften, und kann leicht zu gewagten
Spekulationen Anlass geben. In der Generalversammlung der Schweizerischen National-
bank vom 4. März 1950 behandelte der Präsident ihres Direktoriums in seinem Referat
das Problem, passende Anlagemöglichkeiten für die Gelder zu finden, die auf dem schwei-
zerischen Markt regelmässig verfügbar werden, und in diesem Zusammenhang erwähnte
er auch die Möglichkeiten der Kapitalausfuhr:

„Die Besserung der Wirtschafts- und Währungslage in einzelnen Ländern schafft
heute wieder vermehrte Möglichkeiten zu Auslandsanlagen, die dem schweizerischen
Geld- und Kapitalmarkt eine natürliche Entlastung bringen können. Es liegt bei
den Kapitalgebern und bei den vermittelnden Kreditinstituten, die Auslandsanlagen
nach ihrer Sicherheit auszuwählen. Eine Kapitalhingabe an das Ausland wird un-
serem Lande insbesondere dann dienlich sein, wenn aus ihr eine direkte oder in-
direkte Förderung unseres Warenexports erwächst. Die Schweiz erfüllt heute als
Kreditgeberin bereits wieder eine Funktion von nicht zu unterschätzender inter-
nationaler Bedeutung."

Es ist jedoch nicht leicht, selbst wenn überschüssige Mittel zur Verfügung
stehen, die private internationale Kreditgewährung wieder in Gang zu bringen,
wenn die Welt so sehr von politischer Beunruhigung zerrissen ist und so schwer mit
wirtschaftlichen und währungsmässigen Unausgeglichenheiten zu kämpfen hat,
wozu vielfach noch zusätzliche Hindernisse kommen, die der privaten Initiative
durch lästige Bewirtschaftungsmassnahmen in den Weg gelegt werden. In ge-
wissem Umfang müssen die kreditgebenden Märkte bereit sein, n e u e F o r m e n
d e r F i n a n z i e r u n g ins Auge zu fassen, teilweise in engerem Kontakt mit ihren
Regierungen, die ohne Zweifel gern ihre Hilfe zur Verfügung stellen werden, wenn
man auch nicht erwarten darf, dass sie eine Garantie für das ganze Risiko über-
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nehmen werden. Mit der allmählichen Abnahme der Marshall-Hilfe wird wahr-
scheinlich die Internationale Wiederaufbaubank eine grössere Rolle spielen, und
die Initiative, die in Präsident Trumans „Punkt Vier" gefordert wird, kann in der
Tat zu neuen Investitionsmethoden in unterentwickelten Gebieten führen. Gleich-
viel, welche Methoden für die Kapitalversorgung der alten und neuen Länder
gewählt werden, ist zu hoffen, dass die Beträge ohne Vorbehalte hinsichtlich ihrer
Verwendung zur Verfügung gestellt werden, denn nur dann besteht Aussicht,
dass der multilaterale Handel Wirklichkeit wird und nicht nur ein schönes Ziel in
hochtönenden Reden bleibt. Mit dem Fortschreiten des Wiederaufbaus sollten die
Vereinigten Staaten und die Schweiz nicht mehr die einzigen Länder sein, die
überschüssige Gelder auszuleihen haben. Der britische Schatzkanzler erklärte in
seiner Haushaltsrede vom 18. April 1950, Grossbritannien müsse einen gewissen
Überschuss in der Zahlungsbilanz haben, um zur Förderung der Wirtschaft in
den Commonwealth-Staaten und in den Kolonien beizutragen — und ein Über-
schuss, der für überseeische Investitionen zur Verfügung steht, hat natürlich zur
Voraussetzung, dass in der heimischen Wirtschaft ein Überschuss der Ersparnisse
im Vergleich zu den inländischen Investitionen besteht.

Zu einer wirklichen Neubelebung der internationalen Anlagetätigkeit bedarf
es aber des B e w e i s e s einer B e s s e r u n g d e r V e r h ä l t n i s s e in d e n L ä n d e r n ,
w e l c h e d i e M i t t e l e r h a l t e n w ü r d e n . Das Vertrauen muss wiederhergestellt
werden, und dazu müssen gewisse Voraussetzungen gegeben sein, nämlich ein
Mindestmass an politischer Stabilität und ein positives Vorgehen zur Stärkung der
Währungslage mit dem Ziel einer Wiederherstellung der Konvertierbarkeit. Dies
sind offensichtlich Bedingungen, deren Erfüllung die einzelnen Länder in ihrem
eigenen Interesse anstreben werden. Es ist aber auch zu bedenken, dass im inter-
nationalen Kreditgeschäft — insbesondere bei Krediten an Staaten — im Falle
einer Nichtzahlung keine Gerichts- oder Vollstreckungsbehörde angerufen werden
kann, und daher ist der frühere Rufeines jeden Landes von hoher Bedeutung. Wenn
es sich den ausländischen Investitionen gegenüber nicht redlich verhält und sich
insbesondere nicht in jeder Weise bemüht, seinen Verpflichtungen aus früheren
Schulden nachzukommen, wird es kaum seine Kreditposition im Hinblick auf künf-
tige Kredite wiederherstellen können. Es wird noch viel geduldige und konstruktive
Arbeit nötig sein, bevor die internationalen Kapitalbewegungen wieder einen natür-
lichen Beitrag zum wirtschaftlichen Fortschritt leisten können.

Fast in jeder Lage heben sich einige Probleme stärker als andere hervor — und
für Europa ist in der Nachkriegszeit das Problem der Zahlungsbilanz als das schwie-
rigste erschienen. Glücklicherweise wird jetzt in steigendem Masse erkannt, dass
dieses Problem nicht von den zahlreichen Fragen getrennt werden kann, die mit
der Höhe der Aufwendungen der Bevölkerung und der Regierung für 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 ändert, dass die Schwierigkeit, das Gleichgewicht der
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Zahlungsbilanzen wiederherzustellen, durch gewisse Massnahmen von besonderer
internationaler Tragweite, z. B. durch Änderungen der Zolltarife, erhöht oder ver-
ringert werden kann.

1. Die wichtigste Aufgabe in der inneren Wirtschaftspolitik besteht in vielen
Fällen noch immer in der Angleichung der öffentlichen Lasten, insbesondere
der Staatsausgaben, an die wirkliche Leistungsfähigkeit 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 ständige wirtschaftliche
Fortschritte haben wird, ohne in wesentlichem Umfang äussere Hilfe in An-
spruch nehmen zu müssen. Andere binnenwirtschaftliche Probleme sind zum
Beispiel die Anpassung des Investitionsvolumens an die Ersparnisse und die
ausreichende Versorgung des Inlandsmarktes mit Gütern, damit er als geeignete
Basis für den Ausfuhrhandel dienen kann.

2. In der äusseren Wirtschaftspolitik ist eine der wichtigsten Aufgaben die Er-
weiterung der Weltmärkte, namentlich für Fertigwaren, und hierfür dürfte
wenig Aussicht bestehen, wenn die Zölle der Vereinigten Staaten nicht noch
weiter gesenkt werden, wodurch es möglich würde, in grösserem Umfang auch
andere Güter als Rohstoffe und Nahrungsmittel dorthin auszuführen.

Eine Herabsetzung der Zölle der Vereinigten Staaten trifft natürlich das
amerikanische Volk als eine Massnahme, die sich weitgehend auf das Inland aus-
wirken wird, obwohl sie in Verbindung mit vereinbarten Zollsenkungen anderer
Länder durchgeführt werden kann. Es gibt tatsächlich viele Probleme, die sowohl
eine nach innen wie eine nach aussen gerichtete Seite haben. Ein typisches Beispiel
ist das Problem der Sterlingguthaben. In dem Dreimächte-Communique, das die
Vertreter der Regierungen der Vereinigten Staaten, Grossbritanniens und Kanadas
am 12. September 1949 in Washington ausgegeben haben, wurde ausdrücklich an-
erkannt, dass das Problem dieser Guthaben einschliesslich der Notwendigkeit,
Kapitalgüter für die wirtschaftliche Entwicklung bereitzustellen, ebenso auch an-
dere Länder anginge und einer weiteren Prüfung bedürfe. Zugleich ist es jedoch
offensichtlich, dass jede auf internationaler Ebene gefundene Lösung von beson-
deren britischen Massnahmen begleitet sein muss, die jener Lösung Wirksamkeit
verschaffen werden.

Häufig wird die Frage gestellt, was 1952 u n d s p ä t e r g e s c h e h e n w i r d ,
wenn die Marshall-Hilfe planmässig aufhören soll. Die erste Antwort ist offensicht-
lich, dass es sehr darauf ankommt, w e l c h e M a s s n a h m e n in d e r Z w i s c h e n -
ze i t ge t ro f f en w e r d e n . Nachdem sich die Produktion in Europa jetzt ziemlich
gut erholt hat, ist es mehr denn je notwendig, den Mechanismus der Währungs-
angleichung in Gang zu bringen, der erforderlich ist, um die Aufrechterhaltung
eines Gleichgewichts sowohl innerhalb der einzelnen Wirtschaften als mit Hilfe
einer baldigen Rückkehr zur Konvertierbarkeit der Währungen 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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IV. Fortschreitende Normalisierung der Preisrelationen

Das augenfälligste wirtschafts- und währungspolitische Ereignis des Jahres 1949
war die Abwertungswelle, die in deutlichem Zusammenhang stand mit Rückgängen
von Reserven und mit Verlagerungen der Handelsströme als Folge der Konjunktur-
abschwächung in den Vereinigten Staaten. Aber je genauer man diese verschie-
denen Entwicklungen untersucht, um so mehr neigt man zu dem Urteil, dass der
„Hauptschlüssel" zu dieser ganzen Kette von Ereignissen in gewissen w i c h t i g e n
V e r ä n d e r u n g e n d e r M a r k t p r e i s e für R o h s t o f f e u n d N a h r u n g s m i t t e l
zu finden ist, in denen eine Rückkehr zu normaleren Versorgungsverhältnissen zum
Ausdruck kommt.

Bei den Preisen ist eine inflatorische Erhöhung nicht die einzige Folge eines
grossen Krieges, sondern es kommt ausserdem eine Störung des allgemeinen Preis-
gefüges hinzu; einige Preise steigen bedeutend mehr, andere weniger als der Durch-
schnitt, da es nicht möglich ist, in kurzer Frist das Angebot plötzlichen Änderungen
in der Nachfrage anzupassen oder neue Produktionsarten in Bereitschaft zu haben,
um den Ausfall früherer Versorgungsquellen wettzumachen. Während des zweiten
Weltkrieges wurden — und zwar nicht ohne Erfolg — stärkere Anstrengungen als
je zuvor unternommen, um trotz aussergewöhnlicher 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
Gütern wirksamer waren als bei Waren, die im internationalen Handel von Bedeu-
tung waren, und es war daher festzustellen, dass die Preisindexziffern für Ein- und
Ausfuhrwaren stärker anstiegen als diejenigen für inländische Waren. Ausserdem be-
deutete die Tatsache, dass die wichtigen Rohstoffgebiete in Südostasien 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 Länder 1939-50
Indexziffern, Januar-Juni 1939 = 100
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nachdem der Krieg vorüber war. Infolgedessen kamen, als im Jahre 1946 in den
Vereinigten Staaten die Preisüberwachung aufgehoben wurde, die noch bestehen-
den Knappheiten weitgehend in Preiserhöhungen zum Ausdruck, welche auch die
Märkte in anderen Ländern als den Vereinigten Staaten erfassten.

Von besonderem Interesse ist ein Vergleich der P r e i s b e w e g u n g e n in d e n
V e r e i n i g t e n S t a a t e n u n d in G r o s s b r i t a n n i e n , namentlich im Hinblick auf
die Nahrungsmittel und die industriellen Rohstoffe (die zusammen als „Grund-
stoffe" bekannt sind). Die Vereinigten 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 für die Preisbildung dieser
Produkte. Das wichtigste Rohstoff-Einfuhrland ist Grossbritannien, und ausserdem
finanziert London etwa 36 v. H. des Welthandels, der zum grösseren Teil ein
Handel mit Nahrungsmitteln und Rohstoffen ist.

Über die Preisbewegungen der Grundstoffe werden für die Vereinigten Staaten
die Indexziffern von M o o d y und für Grossbritannien diejenigen von R e u t e r täg-
lich berechnet und in Zeitungen dieser beiden und auch anderer Länder regel-
mässig veröffentlicht.

Die amerikanischen und britischen Warenpreise
Wöchentliche Indexziffern, 1935= 100
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A n m e r k u n g : Für die vorstehende Zeichnung sind die beiden Indexreihen auf das Basisjahr 1 935 umgerechnet worden,
und zwar unter Berücksichtigung dec Änderungen des Wechselkurses zwischen dem Dollar und dem Pfund (d, h. der Ab-
wertungen des Pfundes um 14 v. H, im September 1939 und um 3 0 % v, H. im September 1949).

In ihrer ursprünglichen Form sind die beiden Indexreihen auf die zweite Hälfte des Jahres 1931 bezogen, jedoch mit
einem U n t e r s c h i e d in d e n A u s g a n g s p u n k t e n : Moodys Index nimmt als Basis den 3 1 . Dezember 1931 = 100,
während der Reutersche den 18, September 1931 = 100 setzt, In wenig ereignisreichen Zeiten würde ein solcher verhältnis-
mässig kurzer Abstand zwischen den Basisdaten keine nennenswerte Abweichung verursachen ; tatsächlich hat aber in dieser
Periode gerade die erste Pfundabwertung stattgefunden. Moodys Zahl für den dritten Freitag im September 1931 , d. h.
den 18. September umgerechnet, stellt sich auf 107,0 im Vergleich zu 100,0 für den 3 1 . Dezember 1931 . Moodys ganze
Kurve würde also um 7 v. H. tiefer liegen, wenn Mitte September 1931 statt des letzten Tages jenes Jahres als Ausgangs-
punkt gewählt worden wäre.

Es war möglich, die beiden Indexreihen auf das Basisjahr 1 935 umzurechnen. Für die Wahl dieses Jahres sprach, dass
der ,,Index der empfindlichen Preise" des ,.Economist" auf dem Basisjahr 1935 aufgebaut ist, Bezüglich des übrigen Teils
der Periode zwischen den beiden Kriegen sei noch hinzugefügt, dass von 1935 bis zum ersten Halbjahr 1939 die Grund-
stoffpreise durchschnittlich um etwa 12 v. H, in den Vereinigten Staaten und um 1 v. H, in Grossbritannien gesunken sind.
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Es ist auffallend, dass bis zum Ende des Jahres 1948 die britischen Warenpreise,
in Dollars ausgedrückt, u n t e r den vergleichbaren amerikanischen Preisen lagen.
Diese Verschiedenheit beruhte teilweise auf der Beibehaltung der Preisüberwachung
in Grossbritannien, aber vielleicht noch mehr auf dem System des „Massenankaufs",
bei dem die Ministerien der britischen Regierung alle wichtigen und auch einige
weniger wichtige Nahrungsmittel sowie eine Reihe industrieller Rohstoffe selbst
beschafften und weiterverkauften. Wie die Ergebnisse zeigen, hat dieses System es
möglich gemacht, in einer Periode scharf anziehender Preise eine Verlangsamung
der ansteigenden Bewegung zu bewirken.

In den Vereinigten Staaten wurden die höchsten Preise zur Jahreswende
1947-48 erreicht, nachdem im Laufe des Jahres 1947 Dürre und andere Wechselfälle
(einschliesslich der Zeichen fortgesetzter Inflation in vielen Ländern) an den Märkten
verschiedener Waren eine steigende Spannung erzeugt hatten. Die folgende Recht-
fertigung wurde — vielleicht etwas post festum — vorgebracht für die aufsehen-
erregende Preissteigerung (z. B. die Erhöhung des Weizenpreises auf das Vier-
einhalbfache des Standes von 1938), die man zugelassen hatte: hauptsächlich in-
folge der überaus schlechten Ernte von 1947 bestand die sehr ernste Gefahr, dass
die vorhandenen Vorräte nicht ausreichen könnten, um den menschlichen Mindest-
bedarf zu befriedigen; auch herrschte ein entschiedener Kohlenmangel, der es —
sofern keine ausserordentlichen Massnahmen ergriffen wurden — der europäischen
Industrie unmöglich machen konnte, selbst den verhältnismässig niedrigen Stand
der Produktion aufrechtzuerhalten, der damals erreicht war. In einer solchen
Lage konnte man wohl erwarten, dass hohe Preise nicht nur als Anregung zu ver-
mehrter Produktion wirken, sondern auch verhindern könnten, dass die beschränk-
ten Weizenvorräte zur Fütterung von Geflügel und anderen Tieren benutzt würden.

Es ist zweifellos richtig, wenn man sagt, dass es teilweise gerade eine Folge der
höheren Preise war, wenn im Laufe des Jahres 1948 recht erhebliche Lieferungen
an Nahrungsmitteln und industriellen Rohstoffen verfügbar wurden. Aber auch das
Wetter war günstig, denn sowohl 1948 wie 1949 gab es vorzügliche Ernten. Das
letztgenannte Jahr begann unter ganz anderen Auspizien, da an den Weltmärkten
für Grundwaren neue Einflüsse wirksam wurden. In den fünfzehn Monaten von
Januar 1949 bis März 1950 wurden die Preisbewegungen insbesondere von d r e i
g r u n d l e g e n d e n E n t w i c k l u n g e n beherrscht:

1. dem Aufhören der aussergewöhnlichen Knappheiten der Kriegs- und Nach-
kriegszeit in fast allen Fällen;

2. der Abschwächung der amerikanischen Wirtschaftstätigkeit bis zum Sommer
1949 und ihrer anschliessenden Erholung, und

3. der Welle der Währungsabwertungen im Herbst 1949.

Die S t e i g e r u n g d e s A n g e b o t s landwirtschaftlicher Waren hatte sich in den
ersten Monaten des Jahres 1948 bemerkbar zu machen begonnen und kam in einem
starken Fallen der Preise für landwirtschaftliche Produkte zum Ausdruck (siehe die
Zeichnung auf Seite 24); die Fortsetzung des Rückgangs das ganze Jahr 1948 hin-
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Die Bewegung einiger Rohstoffprejse
in den Vereinigten Staaten
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Die P r e i s b e w e g u n g e n
in den V e r e i n i g t e n S taa ten
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ersten Hälfte des Jahres ihre Vorräte stark verringert hatten, richtig, wieder an den
Markt zu gehen, und bevor der Sommer zu Ende war, begannen die ausländischen
Lieferanten die fördernde Wirkung der erneuten Verkaufstätigkeit und eine leichte
Steigerung der Preise zu spüren, wenn auch die Folgen der in den vorangegangenen
Monaten erlittenen Reduktionen bedenklich blieben. Es war jedoch unvermeidlich,
dass z. B. die Länder des Sterlinggebietes noch eine erhebliche Spannung verspürten,
da diese Länder abgesehen von ihrer laufenden Goldgewinnung im Gesamtwert von
etwa 500 Millionen Dollar im Jahr in bedeutendem Umfang Verkäufer 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
Einkäufe bemerkbar, die zu einer Erholung führte, die sich im Frühjahr 1950 be-
schleunigte. Gold dagegen erzielt nur den Vorkriegspreis, mit Ausnahme von be-
grenzten Beträgen, die an freien Märkten verkauft werden.
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Monatliche Indexziffern, 1935-39 = 1CQ
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A n m e r k u n g : Bei einem Vergleich mit der allgemeinen graphischen Darstellung in den Vereinigten Staaten
der Industrieproduktion auf Seite 32 wird man finden, dass der 1949 festzu- ,1 T 1 r ! . ; „ „ , . nnVialtpnrl min
stellende scharfe Kontrast zwischen der Entwicklungsrichtung in Kanada und in U I 1 U CIUCI cUli ld. l l .cnu g u n -
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1949 März
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September
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1950 Februar

Indexziffer der Exportpreise geteilt durch die Indexziffer der Importpreise
(1938 = 100)

Belgien

100
125
107

110
119
111
108

102*

Dänemark

100
96

106

106
107
109
102

93

Gross-
britannien

1C0
86
85

89
93
95
87

86

Italien

100

100

114
105
102
107

108»

Schweden

100
89
95

89
86
82
77

81

Schweiz

1C0
107
101

106
109
112
115

112

* Januar 1950,
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Ausmass ihre Exportpreise im Verhältnis zu ihren Importpreisen anstiegen, oder
mit anderen Worten, j e nach den Veränderungen in ihren H a n d e l s b e d i n g u n g e n .
Die meisten westeuropäischen Länder sind überwiegend 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
hauptsächlich infolge der geringen amerikanischen Nachfrage verhältnismässig
niedrig lagen, waren die Handelsbedingungen für die industrialisierten Länder in
Europa ausgesprochen günstig (vgl. die Tabelle auf Seite 120 des neunzehnten
Jahresberichts, welche die Handelsbedingungen für Grossbritannien seit dem Jahre
1913 verzeichnet).

1947 und 1948 waren anomale Jahre, in denen die Preise der meisten Roh-
stoffe und Nahrungsmittel äusserst hoch waren und nur wenige Länder in Europa
(u. a. die Schweiz) entsprechend erhöhte Preise für ihre Ausfuhr verlangen konnten.
Der Preissturz der Grundstoffe, der 1948 einsetzte und sich im ersten Halbjahr
1949 beschleunigte, war daher sehr vorteilhaft für die europäischen Länder, wenn
auch die Preiskorrektur an sich gewisse Schwierigkeiten verursachte, deren Höhe-
punkt die Lage bildete, die zu den Änderungen der Währungswerte führte.

Durch die Abwertungen wurde, wie zu erwarten war, die günstige Entwick-
lung der Handelsbedingungen für die Einfuhrländer in Europa weitgehend um-
gekehrt, besonders da selbst die Sterlingwaren unter den Rohprodukten so stark
anzogen, dass sie, in Dollars ausgedrückt, fast ebenso teuer wie vorher wurden.
In Grossbritannien selbst wäre zur Berichtszeit (im Frühjahr 1950) eine um 10 v. H.

Die Grosshandelspreise und die Kosten der Lebenshaltung in der Schweiz
Monatliche Indexzahlen, 1926-27 = 100
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erhöhte Ausfuhr erforderlich, um dieselbe Menge von Einfuhrgütern wie im August
1949 zu kaufen. Eine vorläufig noch stärkere Umkehrung ergab sich für Dänemark.
In Italien, das nur um 8 v. H. abgewertet hat, scheinen die Handelsbedingungen
fast unberührt geblieben zu sein, während die Schweiz, die den Wert ihres Fran-
kens beibehalten hat, den Vorteil etwas günstigerer Einfuhrpreise verzeichnen
konnte. Der Gebrauch von Ausdrücken wie „Vorteil" und „günstig" bedarf aller-
dings eines Vorbehalts: eine Anzahl fremder Länder konnten, da sie für ihre Pro-
dukte etwas geringere Beträge 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 während der
Krise in den dreissiger Jahren sich nicht als ein reiner Segen für die industrialisier-
ten Länder in Europa erwiesen haben, da deren Ausfuhr erheblich zurückging.
Dagegen zeigte die Zahlungsbilanz Grossbritanniens 1928, als seine Handelsbedin-
gungen nicht ausgesprochen günstig waren, einen Überschuss 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, dürften keinem Lande Gewinn bringen;
da der Handel auf Gegenseitigkeit beruht, gedeiht er natürlich dann am besten,
wenn sowohl die Erzeuger von Grundstoffen wie die Fertigwaren herstellenden
Nationen ihre Kosten decken können, und das scheint im allgemeinen der Fall zu
sein, wenn keine heftigen Schwankungen der Preise oder der Wirtschaftstätigkeit
vorkommen.

1948 waren die Preisänderungen 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 ersehen ist.

Das einzige Land, in
dem die Preise wesentlich
gestiegen sind, ist Österreich,
aber hier beruht der Anstieg
teilweise darauf, dass die
Schwarzhandelspreise, die
schon vorher hoch waren,
zu amtlich anerkannten
Preisen wurden. Die Tabelle
lässt d r e i v e r s c h i e d e n e
G r u p p e n v o n L ä n d e r n
erkennen.

I- L ä n d e r , i n d e n e n
die P r e i s ü b e r w a -
c h u n g für d i e me i -
s t e n W a r e n au fge -
h o b e n is t und Fort-
schritte auf dem Wege
zur Errichtung einer

3000

2000

1000
900
800
700
600

500

400

300

200

100

Die Grosshandelspreise in Frankreich*
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D i e P r e i s b e w e g u n g e n i n E u r o p a

Länder

B e l g i e n
Grosshandelspreise . . .
Lebenshaltungskosten* .

D ä n e m a r k
Grosshandelspreise . . .
Lebenshaltungskosten . .

D e u t s c h l a n d (Westzonen)
Grosshandelspreise . . .
Lebenshaltungskosten . .

F i n n l a n d
Grosshandelspreise . . .
Lebenshaltungskosten . .

F r a n k r e i c h
Grosshandelspreise . . .
Lebenshaltungskosten* .

G r i e c h e n l a n d
Lebenshaltungskosten . .

G r o s s b r i t a n n i e n
Grosshandelspreise . . .
Lebenshaltungskosten . .

I r l a n d
Grosshandelspreise . . .
Lebenshaltungskosten . .

I s l a n d
Lebenshaltungskosten . .

I t a l i e n
Grosshandelspreise . . .
Lebenshaltungskosten . .

N i e d e r l a n d e
Grosshandelspreise . . .
Lebenshaltungskosten . .

N o r w e g e n
Grosshandelspreise . . .
Lebenshaltungskosten . .

Ö s t e r r e i c h
Grosshandelspreise . . ,
Lebenshaltungskosten . .

P o r t u g a l
Grosshandelspreise . . .
Lebenshaltungskosten . .

S c h w e d e n
Grosshandelspreise . . .
Lebenshaltungskosten . .

S c h w e i z
Grosshandelspreise . . .
Lebenshaltungskosten . .

S p a n i e n
Grosshandelspreise . . .
Lebenshaltungskosten . .

T ü r k e i
Grosshandelspreise . . .
Lebenshaltungskosten . .

Erhöhunc

1945

-

- 7
+ 0

-

+ 93
+ 99

+ 70
+ 62

+ 1 781 3

+ 1
+ 1

- 0
+ 1

+ 4

-

+ 31
+ 15 s

- 6
+ 2

+ 0,5«

— 3
+ 10

- 3
0

- 3
- 0,5

+ 13
+ 18

+ 1
+ 3

(+) oder Abschwächung

1946

- 12

+ 9
+ 1

-

+ 19
+ 16

+ eo
+ 74

+ 96

+ 6
+ 0,5

+ 2
- 2

+ 7

+ 38 •
+ 23*

+ 23
+ 11

+ 4
+ 3

+ 44 '

- 5
+ 6

+ 1
+ 2

+ 2
+ 2

+ 24
+ 36

- 2
- 3

1947

+ 12
+ 9

+ 9
+ 3

-

+ 39
+ 54

+ 45
+ 57

+ 49

+ 13
+ 3

+ 11
+ 5

+ 7

+ 50
+ 44

+ 5
+ 3

+ 3
2

+ 143

+ 4
— 1

+ 7
+ 7

+ 6
+ 5

+ 12
+ 10

+ 3
- 1

(-) in v. H

1948

+ 5
+ 9

+ 9
+ '3

+ 24 '
+ 11 '

+ 9
+ 11
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+ 42

+ 23

+ 9
+ 5

+ 3
+ 2

— 1

+ 3
- 0

+ 4
+ 6

+ 3
— 0
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+ 7
+ 3

+ 6
0

- 0,4
+ 0,6

+ 4
+ 4

+ 9
+ 5

m Jahre

1949

- 7
— 5

+ 3
+ 1

+ 1
— 7

+ 3
+ 3

+ 1
— 0,4

+ 7

+ 9
+ 4

+ 3
+ 1

+ 4

- 17
— 3

+ 5
+ 6

+ 3
+ 1

+ 37
+ 24

— 1
+ 1

+ 1
+ 0

— 8
- 2

+ 10
+ 8

2
-t 6

Indexzahl für
Dezember

1949
(Vorkriegs-
stand =100)

358
364

245
171

195 '
156'

990
832

1 944
1 794

28 883

246
150

236
185

340

4 747
4 753

292
226

192
158

490
455

253
218

201
157

201
161

354
338

475
375

Einzelhandelspreise.
Gegenüber Juni 1 948
(Indexziffer der Gvvmdstofîpreise).

3 Gegenüber Dezember 1938.
3 Gegenüber November 1944,
* Gegenüber Januar 1946,

Gegenüber Juli 1944.
Gegenüber April 1944.
Gegenüber April 1945,
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echten Marktwirtschaft mit freier Preisbildung erzielt worden sind. Zu dieser
Gruppe gehören Belgien, Italien, Frankreich, Westdeutschland und die Schweiz.
Die Bestimmung der Löhne erfolgt durch Verhandlungen zwischen Arbeitgebern
und Arbeitnehmern, doch bestehen im allgemeinen mehr Möglichkeiten zur
amtlichen Intervention als vor dem Kriege.

In Italien sind die Grosshandelspreise im Laufe des Jahres um 17 v. H.,
in der Schweiz um 8 v. H. und in Belgien um 7 v. H. gesunken. In diesen
drei Ländern, von denen die Schweiz überhaupt nicht und Italien und Belgien
nur in begrenztem Umfang abwerteten, machte sich der Einfluss des ameri-
kanischen Preisrückgangs bemerkbar. In gewissem Grade scheint die Abwärts-
bewegung in diesen Ländern dadurch verstärkt worden zu sein, dass ihre Preise
im Vergleich zu den Vereinigten Staaten hoch standen. Die Lebenskosten ver-
minderten sich ebenfalls, jedoch ohne dass die Lohnsätze wesentlich herunter-
gingen, und es kann daher geschlossen werden, dass die Reallöhne seit Sep-
tember 1949 etwas gestiegen sind. Hierzu sei erwähnt, dass die Lohnsätze in
B e l g i e n selbst unter Berücksichtigung der Abwertungen des Frankens in den
Jahren 1944 und 1949 seit 1939 um 40 v. H. gestiegen sind und dass die S t e i -
g e r u n g der Löhne in Belgien, wenn den Änderungen der Wechselkurse
Rechnung getragen wird, eine der stärksten der Welt sein dürfte. Belgien war
früher ein Land mit billigen Löhnen, aber infolge der seit 1939 eingetretenen
Veränderungen ist es das nicht mehr: nach einer solchen Kostenerhöhung 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 konkurrenzfähig zu erhalten. Es kann
kein Zweifel darüber bestehen, dass die verhältnismässig hohe Arbeitslosen-
ziffer in Belgien weitgehend durch die vergleichsweise plötzliche Lohnerhöhung
zu erklären ist, da die Löhne in jeder Wirtschaft der bedeutendste Kosten-
bestandteil sind. Wäre für den belgischen Franken im September 1949 ein
höherer Abwertungssatz als 12,3 v. H. festgesetzt worden, so wäre es viel-
leicht möglich gewesen, die erhöhten Lohnkosten wettzumachen und auf diese
Weise einen mildernden Einfluss auf die Arbeitslosigkeit auszuüben. Eine Ab-
wertung kommt aber in den meisten Fällen einer indirekten Senkung der
Reallöhne gleich, und eine Lösung des Arbeitslosenproblems auf diese Art
hätte bedeutet, dass die grosse Masse der belgischen Arbeiter mindestens einen
Teil des Vorteils der höheren Löhne verloren hätte, die sie durch ihre Ge-
werkschaftsverträge und auf andere Weise erreicht haben.

Wird nicht „Vollbeschäftigung" unter allen Umständen als einziges Ziel
aufgestellt, sondern auch anderen Erwägungen Raum gegeben, soweit es sich
um die Arbeiter handelt, so wird es natürlich notwendig, bei der Planung
einer Wirtschafts- und Finanzpolitik, die den Lebensstandard eines Volkes für
längere Dauer verbessern soll, die unzweifelhaften Vorzüge der verschiedenen
Interessen und Gesichtspunkte gegeneinander abzuwägen.

II, L ä n d e r , i n d e n e n d i e B e h ö r d e n n o c h d i e Befugn i s z u r P r e i s ü b e r -
w a c h u n g h a b e n u n d a u s ü b e n . Zu dieser Gruppe gehören Grossbritannien,
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D ä n e m a r k , Norwegen , Schweden u n d mi t gewissen Vorbeha l t en die Nieder -

l a n d e — Lände r , die alle u m e twa 30 v. H . abgewer te t h a b e n und als Schutz

gegen ein plötzliches Ansteigen der Kosten und insbesondere der In landspreise

im Herbs t 1949 eine P o l i t i k z u r S t a b i l i s i e r u n g d e r E i n k o m m e n ein-

geschlagen haben . I n Schweden u n d Norwegen bedeu te te die A n w e n d u n g

einer solchen Politik, dass e rhöhte Subvent ionen aus Staa tsmit te ln gezahlt

werden mussten, u m die Lebenskosten niedr ig zu ha l ten , u n d dass mi t den Ge-

werkschaften u n d ähnl ichen interessierten Par te ien A b k o m m e n getroffen wer-

den mussten, in d e n e n sie sich d a m i t e invers tanden erklär ten , dass die Lohn-

sätze so lange unve rände r t blieben, als die Kos ten der1 Lebensha l tung einen

bes t immten Punk t nicht überschr i t ten . T r o t z d e m konn ten selbst Pre iserhöhun-

gen, welche die Lebenskosten be rühr ten , n icht ganz ve rmieden werden ; z. B.

w u r d e n in N o r w e g e n im April 1950 bet rächt l iche Pre iserhöhungen (u. a. für

But ter u m 23 v. H. , für Marga r ine u m 125 v. H. , für Brot u m mehr als 40 v. H.)

eingeführt, u m den Gesamtbe t rag der Subvent ionen zur Niedr igha l tung der

Lebenskosten auf die vor der A b w e r t u n g im Sep tember 1949 bewilligte S u m m e

von 600 Mill ionen norwegische K r o n e n zu begrenzen. Es war na tür l i ch in

Norwegen wie in einer Anzahl andere r L ä n d e r offensichtlich, dass in d e m

Masse, wie die Nahrungsmi t t e l reichlicher zur Verfügung s tanden und die Zu-

te i lung e rhöh t oder sogar aufgehoben werden kann , die Subvent ionen für die

Staatskasse kostspieliger werden , sofern die Ar t ihrer Ver te i lung nicht geän-

der t wird .

I n den N i e d e r l a n d e n verkünde te die Reg ie rung sofort n a c h der A b -

wer tung , dass sie die G e w ä h r u n g höhere r Zuschüsse aus öffentlichen Mi t t e ln

beabsichtige, u m einen Teil der Preissteigerungen für gewisse lebensnotwen-

dige Artikel we t t zumachen , die m a n als Folge der W ä h r u n g s ä n d e r u n g e n

erwar te te . Der Gedanke wurde aber aufgegeben, d a m a n glaubte , dass eine

solche Politik wahrscheinl ich d e m Ausgleich des Staatshaushal tes im Wege

stehen u n d d a d u r c h die Inflationsgefahr e rhöhen w ü r d e ; ausserdem wäre sie

den Entwicklungen zuwidergelaufen, die zur Verwi rk l i chung einer Wirtschafts-

union der Benelux-Staaten erforderlich waren . N a c h Bera tung mi t den zen-

t ra len Organisa t ionen der Arbei tgeber u n d Arbei ter erteilte die Regie rung den

Arbei tgebern eine al lgemeine E rmäch t igung , die L ö h n e u n d Gehäl te r von Per-

sonen im Alter von m e h r als 23 J a h r e n mi t W i r k u n g v o m 1. J a n u a r 1950 u m

5 v. H . zu erhöhen. Zugleich wurde die Politik des A b b a u s der Subvent ionen

fortgesetzt, i n d e m die Subvent ion für Koh le v o m Beginn des J a h r e s a n ein-

gestellt wurde . Abgesehen von der j e tz t genehmig ten E r h ö h u n g von L ö h n e n

u n d Gehä l t e rn sollte die Politik der Einkommenstabi l i s ie rung im E inve rnehmen

mit den Organisa t ionen der Arbei tgeber u n d A r b e i t n e h m e r wirksam fort-

geführt werden .

I n G r o s s b r i t a n n i e n waren im Hausha l t für 1949/50 als Höchs tbe t rag für

Nahrungsmi t te l subvent ionen 465 Mil l ionen Pfund festgesetzt worden, im Herbs t

1949 w u r d e n j edoch einige K ü r z u n g e n v o r g e n o m m e n (u. a. w u r d e n die Sub-

ven t ionen für Fu t t e rmi t t e l u n d für Fische abgeschafft) ; u n t e r Berücksichtigung
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Die Grosshandelspreise in Grossbritannien
Indexzahlen, Januar-Juni 1 9 3 9 = 100
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d i e s e r K ü r z u n g e n g e -

l a n g t e d e r S c h a t z k a n z -

l e r f ü r d a s J a h r 1 9 5 0 / 5 1

z u e i n e m H ö c h s t b e t r a g

v o n 4 1 0 M i l l i o n e n

P f u n d , v o n d e n e n 2 4 6

M i l l i o n e n f ü r N a h -

r u n g s m i t t e l i n l ä n d i -

s c h e r H e r k u n f t u n d 1 6 4

M i l l i o n e n P f u n d f ü r e i n -

g e f ü h r t e L e b e n s m i t t e l

b e w i l l i g t w u r d e n . D i e

S u b v e n t i o n f ü r i n l ä n -

d i s c h e N a h r u n g s m i t t e l

w u r d e a u f 4 3 , 6 v . H .

u n d d i e f ü r e i n g e f ü h r t e

a u f 1 6 , 5 v . H . d e r K o s t e n

g e s c h ä t z t . D e r K a n z l e r h o f f t e , d a s s j e d e n f a l l s i n d e r n ä c h s t e n Z e i t k e i n e w e i t e r e n

P r e i s e r h ö h u n g e n b e i d e n G r u n d - N a h r u n g s m i t t e l n n ö t i g s e i n w ü r d e n , u n d b e z ü g -

l i c h d e r L o h n p o l i t i k f ü h r t e e r a u s , d a s s d i e w i r k l i c h e S c h w i e r i g k e i t d a r i n b e -

s t ü n d e , d a s s e s n o c h e i n i g e F ä l l e v o n n i e d r i g e n E i n k o m m e n g e b e , d i e s c h w e r z u

v e r b e s s e r n s e i e n , o h n e d a s V e r h ä l t n i s z w i s c h e n d e n v e r s c h i e d e n e n L o h n s t u f e n

z u s t ö r e n , d i e f ü r d i e e i n z e l n e n G r u p p e n u n d K l a s s e n d e r i n j e d e m I n d u s t r i e -

z w e i g b e s c h ä f t i g t e n A r b e i t e r f e s t g e s e t z t s e i e n ( s i e h e a u c h d i e A u s z ü g e a u s d e r

E r k l ä r u n g d e s S c h a t z k a n z l e r s a u f S e i t e 5 6 ) .

N a c h d e r S t a t i s t i k d e s A r b e i t s m i n i s t e r i u m s s i n d d i e L o h n s ä t z e ( d . h . d i e

S t u n d e n l ö h n e ) v o n A u g u s t 1 9 3 9 b i s M ä r z 1 9 5 0 d u r c h s c h n i t t l i c h u m 9 2 %

v . H . u n d d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e n W o c h e n v e r d i e n s t e v o n O k t o b e r 1 9 3 8 b i s

O k t o b e r 1 9 4 9 u m 1 2 8 v . H . g e s t i e g e n . D i e s t ä r k e r e E r h ö h u n g d e r t a t s ä c h -

l i c h e n V e r d i e n s t e i m V e r g l e i c h z u d e n L o h n s ä t z e n i s t h a u p t s ä c h l i c h a u f r e g e l -

m ä s s i g e r e B e s c h ä f t i g u n g , a u f m e h r Ü b e r s t u n d e n ( d i e n a c h b e s o n d e r e n S ä t z e n

b e z a h l t w e r d e n ) u n d n a m e n t l i c h a u f e i n e n z a h l e n m ä s s i g h ö h e r e n A n t e i l d e r

A r b e i t e r i n d e n o b e r e n L o h n g r u p p e n z u r ü c k z u f ü h r e n . I m F r ü h j a h r 1 9 5 0

w u r d e d a s R a t i o n i e r u n g s s y s t e m s t a r k g e l o c k e r t u n d d i e P r e i s ü b e r w a c h u n g f ü r

e i n e R e i h e v o n A r t i k e l n a u f g e h o b e n , d i e f ü r d i e b r i t i s c h e B e v ö l k e r u n g w i c h -

t i g s i n d .

I I I . D i e L ä n d e r i n O s t e u r o p a w e i s e n e i n i g e b e t r ä c h t l i c h e A b w e i c h u n g e n i n

i h r e r P o l i t i k a u f , a b e r f a s t a l l e n v o n i h n e n i s t e i n S y s t e m v o l l s t ä n d i g e r P l a n -

w i r t s c h a f t g e m e i n s a m , i n w e l c h e m e i n e k o n s e q u e n t e P r e i s p o l i t i k e i n e n w i c h -

t i g e n B e s t a n d t e i l b i l d e t .

I n d e r S o w j e t u n i o n h a t j e d e B e k a n n t g a b e v o n U n t e r l a g e n ü b e r d i e

P r e i s v e r h ä l t n i s s e d u r c h d i e V e r ö f f e n t l i c h u n g v o n I n d e x z i f f e r n d e r G r o s s - u n d

E i n z e l h a n d e l s p r e i s e a u f g e h ö r t . D i e s e s t a t i s t i s c h e V e r d u n k e l u n g , d i e n u r m i t

d e r v o r a u s g e g a n g e n e n E i n s t e l l u n g d e r V e r ö f f e n t l i c h u n g v o n Z a h l e n ü b e r d a s
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Produktionsvolumen, die Ausfuhr und die Goldbestände vergleichbar ist, be-
weist allein schon, welche Bedeutung die sowjetischen Behörden den Preisen
als Indikatoren der wirtschaftlichen Lage beimessen. In den Jahren 1948 und
1949 haben auch die osteuropäischen Länder, die eine ähnliche Preispolitik
wie die Sowjetunion verfolgen, die Veröffentlichung von Preisindexziffern ein-
gestellt. Der letzte in Bulgarien bekanntgegebene Preisindex war für Dezember
1947 (abgesehen von dem Index der „Handelsbedingungen", d. h. des Verhält-
nisses zwischen den Ein- und Ausfuhrpreisen, der für das erste Viertel des
Jahres 1948 veröffentlicht wurde). In der T s c h e c h o s l o w a k e i wurde als
letzte Ziffer für die Lebenshaltungskosten diejenige für Dezember 1948 ver-
öffentlicht; die Grosshandelspreise wurden bis September 1949 bekannt-
gegeben. In U n g a r n wurde die Veröffentlichung sowohl der Einzel- wie der
Grosshandelspreise nach Juni 1949 eingestellt. In P o l e n wird seit dem zweiten
Weltkrieg keine amtliche Indexziffer der Grosshandelspreise veröffentlicht, aber
auf Grund von Angaben des Polnischen Instituts für Wirtschaftsplanung lässt
sich folgende Reihe der Jahresdurchschnitte der Grosshandelspreise errechnen-:

1946 100
1947 185
1,948 230
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 Persön-
lichkeiten enthalten; so erklärte 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-
wärtsbewegung der Preise in Ungarn hindeutet.

Was die Preisbewegungen in der Sowjetunion anbetrifft, so scheint aus
verschiedenen Erklärungen hervorzugehen, dass im Herbst 1946 die Preise des
freien Marktes (in den „Handelsmagazinen") auf ungefähr das Zehnfache der
Vorkriegshöhe 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 beträchtlich erhöht
— 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 Währungsreform 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 herbeizuführen, die mehr
als die Hälfte der früheren freien Preise betragen sollte. Nachdem 1948 einige
unbedeutende Korrekturen vorgenommen worden waren, ergingen im März
1949 und im März 1950 zwei wichtigere Verordnungen über weitere Preis-
senkungen, von denen die zweite mit der Ankündigung der Aufwertung des
Rubels zusammenfiel (vgl. Kapitel VI) .



Die in den verschiedenen Verordnungen vorgeschriebenen Preissenkungen
ergeben für die drei Jahre 1948, 1949 und 1950 zusammen 50 bis 60 v. H., und
eine Herabsetzung der Lohnsätze ist in diesen Verordnungen nicht vorgeschrie-
ben. Hierbei darf man jedoch nicht übersehen, dass es Unterschiede gibt zwi-
schen dem „Verbraucherrubel", wie man ihn nennen könnte, und dem
„Staatsrubel", der z. B. zur Berechnung des Staatshaushaltes dient, für den
ein anderes Preisniveau zu gelten scheint. Infolge dieser Komplikation und der
Dürftigkeit der zur Verfügung stehenden Unterlagen ist es nicht möglich,
die Änderungen im Preisniveau der Sowjetunion in angemessener Form
darzustellen. 4 „.

Manchmal lässt sich ein Land schwer in eine bestimmte Gruppe einreihen,
aber nachdem in W e s t d e u t s c h l a n d seit 1948 ein Abbau der Zwangswirtschaft
stattgefunden hat, ist es am nächsten mit der ersten der drei obgenannten Gruppen
verwandt. Im Jahre 1949 waren die Grosshandelspreise praktisch stabil (die Tabelle
auf Seite 108 zeigt eine Erhöhung um nur 1 v. H.) ; aber dies war das Gesamt-
ergebnis eines Rückgangs der Rohstoffpreise um 6 v. H. und einer Verteuerung
der Nahrungsmittel um 17 v. H. (die aber gleichwohl seit 1938 weniger als die
Preise für Industriestoffe gestiegen waren). Die Kosten der Lebenshaltung sind
dagegen 1949 um 7 v. H. gesunken, was allgemein als eine Rechtfertigung für die
Aufhebung der Preisüberwachung angesehen wurde. Die Lohnsätze erhöhten sich
in dem genannten Jahr durchschnittlich um 5 v. H. und die Bruttowochenverdienste
um etwa 13 v. H.; der durchschnittliche Wochenverdienst eines männlichen Fach-
arbeiters wurde im Dezember 1949 mit 68 Deutsche Mark ausgewiesen.

Was die Bewegungen der Grosshandelspreise angeht, so wurde schon erwähnt,
dass durch die 1948 und 1949 eingetretenen Änderungen d i e „ S t r e u u n g "
d e r P r e i s e e r h e b l i c h v e r r i n g e r t wurde; mit anderen Worten, es hat eine
g e w i s s e i n n e r e K o n s o l i d i e r u n g des P r e i s g e f ü g e s stattgefunden. Eine
ähnliche, aber bedeutend schwächere Tendenz ist in verschiedenen Ländern

auch bezüglich der
Lebenshaltungskosten
zu beobachten.

Die Lebenskosten in den Vereinigten Staaten
Monatliche Indexzahlen, 1935-39= 100

19*9 1950

Bei den Lebens-

hal tungskosten spielen

die s taa t l ichen Ein-

griffe u n d Kon t ro l l en

im al lgemeinen eine

erhebl iche Rolle . D a -

d u r c h w u r d e z. B. im

Falle de r Mie t en fast

übera l l de r Prozess de r

Ang le ichung an den

n e u e n W e r t de r in-

ländischen W ä h r u n g

ver langsamt .
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In den Ländern, die nach den Abwertungen eine „Politik der Einkommen-
stabilisierung" verfolgten und zu diesem Zweck eine Erhöhung der Lebenskosten
zu verhindern suchten, hatten die in letzter Zeit infolge äusserer Einflüsse eingetre-
tenen Erhöhungen der Grosshandelspreise zur Folge, dass sich grössere Abweichun-
gen zwischen den verschiedenen Preisindexziffern ergaben. Als in S c h w e d e n im
Spätherbst 1949 ein Teil des Haushaltsüberschusses dazu verwendet wurde, durch
erhöhte staatliche Subventionen die Lebenskosten niedrig zu halten und so die
Unterlassung von Lohnsteigerungen zu erleichtern, wurde ausdrücklich erklärt,
dass die verschiedenen Massnah men gerade zu dem Zweck ergriffen wurden, Zeit
zu gewinnen und abzuwarten, wie sich die Preise in der ganzen Welt im kommenden
Jahr entwickeln würden. Gemäss den von Fabrikanten und anderen Personen ein-
gegangenen Abmachungen laufen verschiedene Preisbindungen im Herbst 1950
ab, und die ausserordentlichen Zuschüsse werden vom 1. Januar 1951 an aufhören.
Zu dieser Zeit muss sich also die Frage erheben, wie die schwedischen Preise an die
dann herrschenden Verhältnisse anzugleichen sind. Ähnliche Probleme werden auch
in anderen Ländern hervortreten, wenn auch die besonderen Zeitgrenzen und Ver-
pflichtungen überall verschieden sind.
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Ende April 1950 hielten sich nur noch die Preise für Mineralöl, Roheisen,
Kaffee, Zucker und Rohgummi auf oder nahe dem in der Nachkriegszeit erreich-
ten hohen Stande. Die wichtigsten landwirtschaftlichen Welthandelsgüter hatten
schon Anfang 1948 ihre höchsten Nachkriegspreise erreicht, und bei den führenden
Grundmetallen begann ein Abstieg von den höchsten Punkten der Preisentwicklung
im ersten Viertel des Jahres 1949. Trotz des fortgesetzten Preisrückgangs bleibt es
fraglich, ob in den Notierungen für die Mehrzahl der Grundstoffe (Rohstoffe wie
Nahrungsmittel) die Besserung, die in den letzten beiden Jahren in der Lage des
Angebots eingetreten ist, schon voll zum Ausdruck gekommen ist.



Noch immer finden auf diesem Gebiete in erheblichem Umfang staatliche
Interventionen statt, die im allgemeinen die Stabilität der Preise zum Ziel haben
und daher wohl Preisrückgänge zu verhindern suchen, wie man es bei den Preisen
der landwirtschaftlichen Erzeugnisse in den Vereinigten Staaten und auch in einigen
andern Ländern 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 Frühjahr 1950 waren die Preis-
bewegungen allerdings wieder aufwärts gerichtet, wie schon aus den Zahlen für
März in der Tabelle auf Seite 103 hervorgeht, und diese Preissteigerungen waren
wirklich nicht die Folge von Interventionen bei bestimmten Waren, sondern sie
sind auf allgemeine Gründe zurückzuführen, in denen das Auftreten einer „milden
Inflation" zum Ausdruck kommt — ein Umstand, der sorgfältiger Beobachtung
bedarf.

Wenn auch staatliche Eingriffe in die Produktion von Nahrungsmitteln und
bestimmten Rohstoffen sowie in den Handel damit in vielen Ländern üblich waren
und noch sind, kommt doch eine b e s o n d e r e B e d e u t u n g d e r P o l i t i k zu ,
w e l c h e d i e V e r e i n i g t e n S t a a t e n u n d G r o s s b r i t a n n i e n v e r f o l g e n — denn
auf diese beiden Länder entfällt ein entscheidender Anteil an der Weltproduktion,
am Weltverbrauch und am internationalen Handel in den führenden Welthandels-
waren. Die amerikanischen Massnahmen, die in diesem Zusammenhang von Be-
deutung sind, bestehen in der Stützung der Landwirtschaft, in der Anlegung von
Kriegsvorräten und in den besonderen Versendungen im Rahmen der Marshall-
Hilfe; die Intervention der britischen Regierung dagegen kam hauptsächlich in
der Schliessung von Warenbörsen und dem Übergang zu Masseneinkäufen vieler
Güter zum Ausdruck.

Gemäss den P l ä n e n z u r S t ü t z u n g d e r L a n d w i r t s c h a f t in den Vereinig-
ten Staaten wird den Landwirten für jedes zugelassene Erzeugnis ein Mindestpreis

garantiert, der etwa
90 v. H. des Paritäts-
preises entspricht (der
auf Grund des Ver-
hältnisses zwischen
den Preisen berechnet
wird, welche die Land-
wirte in den Jahren
1910 bis 1914 zu zah-
len hatten, und denen,
die sie selbst damals
erhielten). Dieser Ga-
rantie wird in der
Weise Wirkung verlie-
hen, dass die Regie-
rung über die Waren-
kredit-Körperschaft
(Commodity Credit

Die Preisverhältnisse fUr die Landwirte in den
Vereinigten Staaten

Jährliche Indexzahlen, 1910-14 = 100
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Waren

Weizen
Mais
Roggen
Hafer
Leinsamen
Sojabohnen
Gerste
Kartoffeln

Schweine
Schlachtrindvieh. . . .
Kälber
Schafe
Milch (Grosshandel) . .

Wolle
Butterschmalz
Hühner (lebend). . . .
Eier

Einheit

Bushel

100 Pfund

Pfund

Dutzend

Dollar
je Einheit

2,14
1,55
1,67
0,92
4,28
2,50
1,43
1,68

18,30
17,00
19,00
18,70
4,32

0,502
0,692
0,285

0,494

D i e P a r i t ä t s p r e i s e C o r p o r a t i o n ) d e n L a n d w i r t e n K r e d i t e

d e r l a n d w i r t s c h a f t l i c h e n g e w ä h r t o d e r d i r e k t e E i n k ä u f e v o r -

E r z e u g n i s s e i n d e n n i m m t , u m e i n S i n k e n d e r t a t s ä c h -

V e r e i n i g t e n S t a a t e n l i e h e n P r e i s e z u v e r h ü t e n ,

fü r d i e v i e r W o c h e n b i s z u m 15. M ä r z 1 9 5 0 ß i s z u m 3 1 D e z e m b e r 1 9 4 g h a t t e

d i e C o m m o d i t y C r e d i t C o r p o r a t i o n i n s -

g e s a m t 3 6 4 5 M i l l i o n e n D o l l a r i n l a n d -

w i r t s c h a f t l i c h e n E r z e u g n i s s e n a n g e l e g t ,

d a v o n e n t f i e l e n 1 7 2 5 M i l l i o n e n D o l l a r

a u f V o r r ä t e , d i e d u r c h d i r e k t e E i n k ä u f e

i h r E i g e n t u m g e w o r d e n w a r e n o d e r

d u r c h N i c h t e r f ü l l u n g v o n W a r e n k r e d i t -

v e r t r ä g e n , d i e s i c h a u f E r n t e n v o n 1 9 4 8

u n d f r ü h e r e n J a h r e n b e z o g e n . V o r a u s -

s i c h t l i c h w i r d d i e G e s a m t i n v e s t i e r u n g

b i s E n d e J u n i 1 9 5 0 a u f 3 9 0 0 M i l l i o n e n

D o l l a r a n s t e i g e n , u n d f ü r d a s J a h r

1 9 5 0 / 5 1 w i r d d e r H ö c h s t b e d a r f f ü r

S t ü t z u n g s o p e r a t i o n e n a m t l i c h a u f 4 9 0 0

b i s 5 9 0 0 M i l l i o n e n D o l l a r g e s c h ä t z t ;

d i e R e g i e r u n g h a t b e a n t r a g t , d i e K r e -

d i t v o l l m a c h t e n d e r K ö r p e r s c h a f t v o n

4 7 5 0 M i l l i o n e n a u f 6 7 5 0 M i l l i o n e n

D o l l a r h e r a u f z u s e t z e n .

D e r B e t r i e b s v e r l u s t d e r C o m r a o -

Erzeugnisse 90 v. H, oder bis zu 90 v. H, des Paritätspreises. r l i W P r p H i r P n r n n r a t i n n h p l i e f sirVl i m
Die Stützungspreise für Weizen und Mais betragen also bei QltY ^ r e Ü l t C o r p o r a t i o n D e l l « SICH i m
einem Paritätspreis von 2,14 « bzw, 1,55 S je Bushel 1,93 « "R f> r I ini ino-<ï iaVir 1Q4P./4Q a u f fiDO M i l
für einen Bushel Weizen und 1,40 t für einen Bushel Mais. -K-CCnnUngSjanr iy<*ö/^y aUI OUU M i l -

lionen Dollar, und für das laufende

J a h r r e c h n e t m a n m i t e i n e m h ö h e r e n V e r l u s t , d a d i e M ö g l i c h k e i t b e s t e h t ,

d a s s a u f g e s p e i c h e r t e W a r e n v e r n i c h t e t w e r d e n , u n d w e i l m e h r o d e r w e n i g e r v e r -

d e r b l i c h e W a r e n d e n a u s l ä n d i s c h e n K ä u f e r n z u r e i n n o m i n e l l e n P r e i s e n a n g e b o t e n

w e r d e n m u s s t e n (z. B . 1 C e n t f ü r e i n e n B u s h e l K a r t o f f e l n , d i e d e r R e g i e r u n g i m

D u r c h s c h n i t t 1,83 D o l l a r p r o B u s h e l g e k o s t e t h a t t e n ) . Es s c h e i n t , d a s s a u f g e -

w i s s e n G e b i e t e n d i e h o h e n S t ü t z u n g s p r e i s e e i n s c h r ä n k e n d a u f d e n V e r b r a u c h

w i r k e n , u n d d i e s i c h d a r a u s e r g e b e n d e E r h ö h u n g d e r ü b e r s c h ü s s i g e n B e s t ä n d e

g i b t z u B e f ü r c h t u n g e n f ü r d i e Z u k u n f t A n l a s s * .

* U m das Stützungsprogramm für die Landwirtschaft beweglicher zu gestalten, legte der Landwirt-
schaftssekretär Charles F . Brannan am 7. April 1949 einer gemeinsamen Sitzung der Landwirt'schafts-
ausschüsse der beiden Häuser des Kongresses einen Plan vor, nach welchem die Preise für verderbliche
Nahrungsmittel freigegeben werden und die Möglichkeit erhalten sollten, ihre Höhe selbst zu finden,
während die Differenz zwischen den durchschnittlichen Marktpreisen und den Stützungsnormen
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 bestätigt wurde und
eine neue Bestimmung enthielt, wonach Lebensmittel, die infolge von Preisstützungsoperationen
erworben sind, zu besonderen Bedingungen verkauft werden können, wenn sich herausstellt, dass
ihnen die Gefahr der Verschlechterung oder des Verderbs droht, bevor sie auf den normalen
inländischen Wegen ohne Nachteil für das Preisstützungsprogramm verkauft werden können.
Daraufhin begann die Commodity Credit Corporation die regelmässige Veröffentlichung von
Warenlisten für den Export — so auch im Falle der im Text erwähnten Kartoffeln.

A n m e r k u n g : Der P a r i t ä t s preis einer landwirtschaft-
lichen Ware ist der Preis, bei welchem der Erlös der Ware
eine Kaufkraft hat, die ihrer durchschnittlichen Kaufkraft in der
Basisperlode 1910-14 entspricht.
Die S t ü t z u n g s p r e i s e betragen im Jahre 1950 für die
Grundwaren 90 v. H. des Paritätspreises und für die anderen



Die Schwierigkeiten, die sich für das landwirtschaftliche Stützungsprogramm
der Vereinigten Staaten ergeben haben, hätten sich noch bedeutend verstärkt, wenn
das E u r o p ä i s c h e H i l f s p r o g r a m m (E.R.P.) nicht dazu beigetragen hätte, dass
erhebliche Mengen an überschüssigen landwirtschaftlichen Erzeugnissen der Ver-
einigten Staaten dem Export zugeführt wurden. Die E. R.P.-Bewilligungen für
Nahrungsmittel und landwirtschaftliche Erzeugnisse betrugen 1949 insgesamt 1 823
Millionen Dollar; das war zusammen mit den Seefrachten für den Transport dieser
Waren auf amerikanischen Schiffen nicht viel weniger als die Hälfte der gesamten
Zuteilungen an Marshall-Hilfe in demselben Jahre. Durch die allmähliche Ver-
minderung der Marshall-Hilfe in Verbindung mit der Erholung der landwirtschaft-
lichen Produktion in Europa werden die Nahrungsmittellieferungen nach West-
europa notwendigerweise zurückgehen, und es ist nicht überraschend, 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-
führen — eine Entwicklung, deren Ergebnis ein zunehmender Wettbewerb um die
Märkte sein muss.

Die A n l a g e v o n K r i e g s v o r r ä t e n übte einen wechselnden Einfluss auf die
Märkte aus. Als im Frühjahr 1949 die Grundmetalle zum ersten Male in bedeuten-
den Mengen angeboten wurden, war bekannt, dass das Vorratsamt (Munitions
Board) nicht über die nötigen Mittel zu sofortigen Einkäufen verfügte, und diese
Kenntnis trug dazu bei, den Markt zu drücken. Wie bereits auf Seite 103 erwähnt,
wurden vom Kongress 40 Millionen Dollar für sofortige Aufwendungen bewilligt,
und vom Oktober 1949 an wurden weitere Mittel zur Verfügung gestellt. Da es
allgemeiner Grundsatz ist, nicht in Wettbewerb mit privaten Käufern zu treten
und die Beeinflussung der Warenpreise durch die Vorratsbildung auf ein Mindest-
mass zu beschränken, wirkt sich der Vorratsbeschaffungsplan teilweise in der Rich-
tung aus, dass die Entwicklung neuer Produktionskapazitäten und von Ersatzstoffen
für knappes Material angeregt wird. Ende 1949 wurde der Endwert der Bestände,
die angelegt werden sollten, amtlich auf 3 773 Millionen Dollar veranschlagt, und
es wird damit gerechnet, dass Ende Juni 1950 die tatsächlich eingelagerten oder
bestellten Vorräte etwa 54 v. H. des Endziels entsprechen werden; das bedeutet,
dass noch erhebliche Vorräte angesammelt werden müssen — aber angesichts des
zunehmenden Angebots an den Märkten dürften die künftigen Anschaffungen
keine besonderen Schwierigkeiten bereiten, abgesehen von dem nahe bevorstehen-
den, auf Ende Juni festgesetzten Fristablauf.

In G r o s s b r i t a n n i e n wurden 1949 einige Änderungen, aber kein grundlegen-
der Wechsel in der Warenpolitik vorgenommen. Mit dem Steigen des Angebots aus
Nicht-Dollar-Quellen wurde für eine gewisse Anzahl von Produkten, darunter auch
Wolle, die direkte staatliche Bewirtschaftung aufgehoben, und im November 1949
wurde der Londoner Zinnmarkt wieder eröffnet. Da die Londoner Märkte für viele
Waren geschlossen waren, bestand die Tendenz, dass die Notierungen in New York
und an anderen amerikanischen Märkten die Entwicklungsrichtung der Weltpreise
beherrschten, obwohl die amerikanischen Märkte vielfach einen mehr nationalen
als internationalen Charakter tragen.



Bei allen wichtigen Nahrungsmitteln bildet der Masseneinkauf weiter die
Grundlage der Versorgungspolitik der britischen Regierung; Anfang 1950 waren
etwa 45 langfristige Verträge der Regierung mit Lieferanten in vielen Teilen der
Welt wirksam, und einige von ihnen gelten bis 1955 und noch länger. Als die
Preise fielen, wie in der ersten Hälfte des Jahres 1949, ergaben sich einige Schwierig-
keiten bei der Senkung der Lieferpreise für die britische Industrie, durch die Pfund-
abwertung dürften aber die in den verschiedenen Verträgen in Pfund Sterling fest-
gesetzten Preise durchaus konkurrenzfähig mit den Weltmarktpreisen geworden sein.

Einer kurzen Erwähnung bedürfen auch die bestehenden i n t e r n a t i o n a l e n
R e g e l u n g e n für d ie W a r e n w i r t s c h a f t ; die wichtigste davon ist das Inter-
nationale Weizenabkommen, das am 23. März 1949 unterzeichnet und später von
der zu seinem Inkrafttreten erforderlichen Anzahl von Regierungen ratifiziert
worden ist. Es regelte den Absatz von 456,3 Millionen Bushel zu einem Höchstpreis
von 1,80 Dollar für den Bushel (was u. a. bedeutet, dass zur Zeit die verkaufenden
Regierungen die Differenz zwischen dem wirklichen Marktpreis und dem Höchst-
preis durch eine Subvention ausgleichen müssen).

Es kann kein Zweifel bestehen, dass es bei diesem und verschiedenen anderen
Warenplänen bald nötig 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 künstlichen Preise geschaffen und andere Umstände
herbeigeführt werden, die eine ordnungsmässige Korrektur der internationalen
Warenmärkte unnötig erschweren und umständlicher machen. Der erste Schritt,
der zu einer Anregung des Verbrauchs getan werden muss, ist ohne Frage, die

Preise ihren wirtschaft-
lich gerechtfertigten
Stand erreichen zu las-
sen. Massnahmen, die
einer solchen Entwick-
lung entgegenwirken,
können zur Folge ha-
ben, dass inmitten einer
zunehmenden Fülle
ein künstlicher Mangel
auftritt; sie wären der
Versuch einer Lösung,
aber keine wirklicheLö-
sung, ausser vielleicht
für ganz kurze Zeit,
und würden wahr-
scheinlich die grund-
legenden Schwierig-
keiten nur noch ver-

Die allgemeinen Grosshandelspreise und die Preise
von Nahrungsmitteln und landwirtschaftlichen

Erzeugnissen in den Vereinigten Staaten
Jährliche Indexzahlen, 1926 = 100

Landwirtschaftliche,,
Erzeugnisse / '.

isarotindex

200

180

160

140

120

100

A n m e r k u n g ; Die Preise für Weizen und einige andere Getreidearten begannen
1927 oder noch früher zu fallen, aber die Preise tierischer Produkte hielten sich
gut bis zum allgemeinen Zusammenbruch 1930-31. g r ö s s e r n .



Eine Rückkehr zu verhältnismässig freien Marktnotierungen wird vielfach
von den Erzeugern gefürchtet, die sich der verheerenden Preise erinnern, die
ihnen in der Krisenzeit der dreissiger Jahre gezahlt wurden, und darum ist ihre grösste
Sorge, sich gegen eine Wiederholung eines ähnlichen Unheils zu schützen. Man
darf jedoch nicht vergessen, dass im Laufe der grossen Krise nicht nur die Preise
der Grundstoffe, sondern auch das allgemeine Preisniveau einen plötzlichen Nieder-
gang erlebten. Die Erzeuger von Grundstoffen wurden allerdings von dem Preis-
sturz am schwersten geschädigt, wogegen die Fertigwaren herstellenden Nationen
durch eine Erhöhung der Arbeitslosigkeit an ihrer empfindlichen Stelle getroffen
wurden. Die klare Schlussfolgerung hieraus dürfte sein, dass die wesentliche Auf-
gabe darin besteht, ein verhältnismässig stabiles Preisniveau zu sichern — und zwar
dadurch, dass die wichtigsten unerledigten Probleme sowohl in den einzelnen
Ländern selbst wie in ihren Beziehungen untereinander gelöst werden, so dass die
Zahlungsbilanzen keiner zu schweren Belastung ausgesetzt werden, wie es nach
dem ersten Weltkrieg in einer Reihe von Ländern 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 mög-
lich sein, e in v e r h ä l t n i s m ä s s i g s t a b i l e s a l l g e m e i n e s P r e i s n i v e a u zu si-
chern, so würde damit eine Situation geschaffen werden, in der wechselnde Preise
für die einzelnen Waren (d. h. verhältnismässig leichte Abweichungen von dem
stabilen Durchschnitt) eine entscheidende Rolle in der Wirtschaft als Wegweiser
für Erzeuger und Händler zu spielen hätten. Es wäre in der Tat bedauerlich,
wenn Befürchtungen, die in der Vergangenheit wurzeln — aber in einer Ver-
gangenheit, die sich nicht zu wiederholen braucht —, zu Massnahmen führen
würden, die eher geeignet wären, Unausgeglichenheiten zu schaffen als zu besei-
tigen. Tatsache ist, dass dem einzelnen Erzeuger von Grundstoffen durch beson-
dere Stützungsmassnahmen wahrscheinlich nicht so gut geholfen wird wie durch
einen kühnen Angriff auf die grossen wirtschaftlichen und finanziellen Probleme,
mit denen seine Verdienstmöglichkeiten und insofern seine wahren Interessen un-
lösbar verbunden sind.
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V. Ein kontrastreiches Jahr im internationalen Handel

Bei der Betrachtung der G e s a m t z i f f e r n des W e l t h a n d e l s für 1949 oder
des laufenden Überschusses in der Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten für das-
selbe J ah r hat man den Eindruck einer gerade behaupteten Stellung, d. h. kaum
eines Fortschritts gegenüber dem vorigen Jahr . Die Gesamtziffern sind jedoch ohne
sorgfältige Analyse leicht irreführend, 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 unterscheiden.

Der W e l t h a n d e l s u m s a t z
(wertmässig ausgedrückt)

Länder oder Gebiete

Grossbritannien

Vereinigte Staaten

41 andere Länder

43 L ä n d e r zusammen

Alle übrigen Länder (Schätzung) . . .

G e s a m t e r W e l t h a n d e l

Indexziffer der
G r o s s h a n d e l s p r e i s e
in jeweiligen Dollars

(zur Erleichterung des Vergleichs)

Vor dem Kriege

1929 1937 1938

Nach dem Kriege

1946 1947 1948 1949

Milliarden jeweilige Dollar

9,0
9,5

24,8

43,3

25,2

68,5

100

7,3
6,3

19,7

33,3

20,5

53,8

91

6,5
5,0

17,2

28,7

18,3

47,0

83

9,2
15,1
28,3

52,6

20,6

73,2

127

12,1
21,1
42,5

75,7

28,9

104,6

159

15,0
19,8
47,9

82,7

34,4

117,1

173

15,3

18,6

48,4

82,3

34,6

116,9

163

Anmerkung 1 . Diese Tabelle ist zusammengestellt an Hand der Internationalen Handelsstatistik des Völkerbundes und der
Veröffentlichung des Handelsdepartements der Vereinigten Staaten „Foreign Commerce Weekly".

D e r G e s a m t b e t r a g d e s W e l t h a n d e l s z e i g t v o n 1 9 4 8 a u f 1 9 4 9 e i n e n R ü c k g a n g

u m e t w a 2 0 0 M i l l i o n e n D o l l a r , w a s m i t n i c h t e i n m a l 1ji v . H . d e r G e s a m t z i f f e r n

e i n v e r h ä l t n i s m ä s s i g s o u n b e d e u t e n d e r B e t r a g i s t , d a s s e r s i c h f a s t i n n e r h a l b d e r

F e h l e r g r e n z e b e f i n d e t . D i e e i n z i g e F o l g e r u n g , d i e s i c h a u s d e n v o r l ä u f i g e n Z i f f e r n

m i t S i c h e r h e i t z i e h e n l ä s s t , i s t d i e , d a s s d e r W e l t h a n d e l s i c h i m J a h r e 1 9 4 9 — i n

D o l l a r s a u s g e d r ü c k t — k n a p p a u f d e m S t a n d e v o n 1 9 4 8 g e h a l t e n h a t . I n d i e s e m

Z u s a m m e n h a n g i s t e s w i c h t i g , z w e i b e s o n d e r e U m s t ä n d e z u b e r ü c k s i c h t i g e n :

1 . D i e G r o s s h a n d e l s p r e i s e i n j e w e i l i g e n D o l l a r s d e r V e r e i n i g t e n S t a a t e n w a r e n

1 9 4 9 u m e t w a 6 v . H . n i e d r i g e r a l s 1 9 4 8 . W i e a u f S e i t e 1 0 3 g e z e i g t , w a r e n

a m s t ä r k s t e n d i e P r e i s e f ü r R o h s t o f f e u n d N a h r u n g s m i t t e l g e f a l l e n , a u s d e n e n

e t w a 6 0 v . H . d e s W e l t h a n d e l s b e s t e h e n . E s h a t t e a b e r a u c h e i n P r e i s r ü c k -

g a n g f ü r e i n i g e F e r t i g e r z e u g n i s s e , z . B . g e w i s s e T e x t i l w a r e n , s t a t t g e f u n d e n .
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2. Zwei Drittel des Welthandels wurden von den Währungsänderungen im
Herbst 1949 betroffen, wodurch sich natürlich der Handel der Länder, deren
Währungen damals abgewertet wurden, in Dollars ausgedrückt vermindert hat.

Aus diesen Gründen ist es offensichtlich, dass die verhältnismässig beständigen
Wertziffern einer Zunahme im V o l u m e n des Aussenhandels der Welt entspre-
chen müssen. Das Sekretariat der Vereinten Nationen in Lake Success hat berechnet,
dass die Welt-Ausfuhr 1949 mengenmässig etwa 5 v. H. höher als 1948 war.

Der Rückgang des Welthandelsumsatzes im l e t z t e n V i e r t e l des J a h r e s
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 plötzlich zum Kurse von 2,80 Dollar, statt, wie
früher, von 4,03 Dollar für 1 Pfund Sterling berechnet wurde. In Wirklichkeit lag
das V o l u m e n des britischen Exports im letzten Viertel des Jahres 1949 nicht
weniger als 8 v. H. über dem Durchschnitt der drei ersten Vierteljahre des Jahres,
während in der Einfuhr das gleiche Niveau gehalten wurde (die Statistik zeigt für
das letzte Vierteljahr eine Erhöhung um 1 v. H. gegenüber den drei vorhergehen-
den Vierteljahren).

Welthandelsumsatz, monatlich, in Millionen Dollar
9000
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1937 1938 1939 19*5 1946 1917 1948 1950

W i e a u s d e r f o l g e n d e n T a b e l l e e r s i c h t l i c h is t , b e s t e h t e i n e d e u t l i c h e T r e n n u n g s -

l i n i e z w i s c h e n d e r E n t w i c k l u n g d e s H a n d e l s i n d e n v e r s c h i e d e n e n G e -

b i e t e n : d e r R ü c k g a n g i n d e n W e r t z i f f e r n b e r u h t a u f e i n e r V e r m i n d e r u n g d e s

A u s s e n h a n d e l s d e r w e s t l i c h e n E r d h ä l f t e , d i e n i c h t n u r d e n H a n d e l d e r V e r -

e i n i g t e n S t a a t e n u n d K a n a d a s be t r a f , s o n d e r n a u c h d e n H a u p t t e i l d e r E i n - u n d

A u s f u h r d e r ü b r i g e n L ä n d e r d e r w e s t l i c h e n E r d h ä l f t e , w ä h r e n d W e s t e u r o p a u n d

d i e a n d e r e n i n d e r T a b e l l e a u f g e f ü h r t e n G e b i e t e d u r c h w e g e r h ö h t e A u s f u h r z i f f e r n

b e i g e s t i e g e n e n o d e r p r a k t i s c h u n v e r ä n d e r t e n E i n f u h r z i f f e r n z e i g e n .
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D e r A u s s e n h a n d e l v e r s c h i e d e n e r G e b i e t e
(wertmässig ausgedrückt) l

Gebiete

Vereinigte Staaten

Kanada8

übrige westliche Erdhälfte

West- und Südeuropas

Osteuropa (ohne die Sowjetunion)

Mittlerer und Ferner Osten

Afrika und Ozeanien

Insgesamt

Einfuhr (cif)

1947 1948 1949

Ausfuhr (fob)

1947 1948 1949

Saldo

1947 1948 1949

Milliarden jeweilige U. S. A,-Dollar

6,5

3,0

6,8

23,1

2,0

7,6

4,9

53,9

8,1

3,0

6,8

25,8

2,5

8,9

6,3

61,4

7,5

3,0

6,2

25,4

2,4

9,7

6,3

60,5

15,4

3,0

6,4

14,4

1,8

5,4

3,7

50,1

12,7

3,3

7,2

18,2

2,7

7,0

4,6

55,7

12,0

3,1

6,1

19,4

2,7

7,5

5,5

56,3

+ 8,9

0,0

— 0,4

- 8 , 7

- 0 , 2

- 2 , 2

— 1,2

- 3 , 8

+ 4,6

+ 0,3

+ 0,4

- 7 , 6

+ 0,2

- 1,9

- 1,7

- 5 , 7

+ 4,5

+ 0,1

- 0 , 1

- 6 , 0

+ 0,3

- 2 , 2

- 0 , 8

— 4,2

1 Die Angaben sind den vom Internationalen Währungsfonds herausgegebenen „International Financial Statistics" entnommen,
3 Einschliesslich des Aussenhandels Neufundlands,
3 Westeuropa umfasst in dieser Tabelle die 0. E, E. C,-Länder sowie Spanien,

B e i B e t r a c h t u n g d e r H a n d e l s b i l a n z z e i g t s i c h , d a s s d e r E i n f u h r ü b e r s c h u s s

W e s t e u r o p a s u m 1 , 6 M i l l i a r d e n D o l l a r o d e r u n g e f ä h r 2 0 v . H . g e g e n ü b e r d e r Z a h l

f ü r 1 9 4 8 z u r ü c k g e g a n g e n i s t . V e r h ä l t n i s m ä s s i g n o c h s t ä r k e r h a t s i c h d e r E i n f u h r -

ü b e r s c h u s s v o n „ A f r i k a u n d O z e a n i e n " v e r m i n d e r t , w ä h r e n d d e r „ M i t t l e r e u n d

F e r n e O s t e n " 1 9 4 9 e i n e n h ö h e r e n E i n f u h r ü b e r s c h u s s a l s 1 9 4 8 h a t t e . D i e A b w e i -

c h u n g z w i s c h e n d e n G e s a m t b e t r ä g e n d e r E i n - u n d A u s f u h r i n j e d e m J a h r b e r u h t

n a t ü r l i c h i n d e r H a u p t s a c h e d a r a u f , d a s s d i e E i n f u h r „ c i f " u n d d i e A u s f u h r „ f o b "

b e w e r t e t w i r d — d . h . d a s s d i e F r a c h t - u n d V e r s i c h e r u n g s k o s t e n w o h l i n d e n E i n -

f u h r w e r t e n , j e d o c h n i c h t i n d e n A u s f u h r z i f f e r n e n t h a l t e n s i n d . B e i d e r A u f s t e l l u n g

v o n Z a h l u n g s b i l a n z e n w i r d e s i n s t e i g e n d e m M a s s e ü b l i c h , s o w o h l d i e A u s f u h r

w i e d i e E i n f ü h r „ f o b " z u b e w e r t e n ; w e n n j e d o c h n i c h t s B e s o n d e r e s a n g e g e b e n i s t ,

k a n n m a n i m a l l g e m e i n e n a n n e h m e n , d a s s d i e E i n f u h r „ c i f " u n d d i e A u s f u h r „ f o b "

b e w e r t e t i s t , w i e e s d e m b e i n a h e i n d e r g a n z e n W e l t a n g e w e n d e t e n G r u n d s a t z

f ü r d i e E r s t e l l u n g d e r g e w ö h n l i c h e n H a n d e l s s t a t i s t i k e n t s p r i c h t .

D e r g e s a m t e W e l t h a n d e l , i n j e w e i l i g e n D o l l a r s a u s g e d r ü c k t , w a r 1 9 4 9 e t w a 7 0 v . H .

g r o s s e r a l s 1 9 2 9 , a b e r g l e i c h z e i t i g w a r e n d i e P r e i s e i n d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n u m

m e h r a l s 6 0 v . H . u n d i n d e n a n d e r e n L ä n d e r n i m a l l g e m e i n e n e t w a s s t ä r k e r g e s t i e -

g e n . D a h e r w a r d a s V o l u m e n d e s W e l t h a n d e l s 1 9 4 9 w a h r s c h e i n l i c h u n g e f ä h r d a s -

s e l b e w i e i n d e m b e s t e n J a h r e n a c h d e m e r s t e n W e l t k r i e g ; u n d m a n d a r f

n i c h t v e r g e s s e n , d a s s i n j e n e m J a h r d a s G e s a m t v o l u m e n d e s A u s s e n h a n d e l s e t w a

2 5 v . H . ü b e r d e m S t a n d e v o n 1 9 1 3 l a g . Z u b e r ü c k s i c h t i g e n s i n d w o h l a u c h d i e

V e r ä n d e r u n g e n i n d e r Z u s a m m e n s e t z u n g d e s H a n d e l s : h e u t e w i r d z . B . v i e l m e h r

E r d ö l v e r s a n d t , e i n u m f a n g r e i c h e s P r o d u k t , d a s i m V e r h ä l t n i s z u s e i n e m W e r t

v i e l S c h i f f s r a u m b e a n s p r u c h t . W e n n e r h e b l i c h e s t r u k t u r e l l e W a n d l u n g e n d i e s e r

A r t e i n g e t r e t e n s i n d , i s t e s s c h w e r , d i e B e d e u t u n g m e n g e n m ä s s i g e r V e r ä n d e r u n g e n
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im Handel 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 verhältnismässig niedrigen Zollsätzen und dem in man-
chen Fällen sogar freien Handel (der in Grossbritannien noch die Regel war) für den
Handel tatsächlich weniger Hindernisse als 1913; und dieser Umstand bot zusammen
mit der damals verhältnismässig geringen Industrialisierung der Rohstoffe und Nah-
rungsmittel erzeugenden Gebiete die Möglichkeit zu einem lebhaften Güter- und
Leistungsaustausch mit genügender 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
Zölle erhöht worden waren). Viele der Hindernisse, die den Handel in der heutigen
Zeit erschweren, sind selbst vom ,,protektionistischen" Standpunkt gesehen zweifel-
los unerwünscht und lediglich eine Hinterlassenschaft des Krieges mit seiner Kon-
zentration aller Hilfsquellen auf die militärischen Zwecke unter Ausschluss aller
ausser den lebensnotwendigsten zivilen Bedürfnisse. Heute besteht offensichtlich
Raum für eine Ausdehnung des Handels, d. h. eine weitere Liberalisierung sowohl
innerhalb wie ausserhalb Europas, und glücklicherweise findet dieses Ziel als solches
eine so allgemeine Anerkennung, wenn es auch immer schwierig ist, Bestrebungen
und Wünsche praktisch zur Ausführung zu bringen.

Die Schwankungen im Welthandel im Laufe des Jahres 1949 beruhten weit-
gehend auf Veränderungen im Aussenhandel der V e r e i n i g t e n S t a a t e n . Die
folgende Tabelle enthält einige der wichtigsten Zahlen des amerikanischen Aussen-
handels für den Durchschnitt der Jahre 1936 bis 1938 sowie für die einzelnen Jahre
von 1947 bis 1949.

D e r A u s s e n h a n d e l d e r V e r e i n i g t e n S t a a t e n

Jahre

1936-1938 Jahresdurchschnitt

1947

1948

1949

Gesamte
Ausfuhr1

Gesamte
Einfuhr2 Saldo

Verkehr mit den
0. E. E.C.-Ländern

Ausfuhr Einfuhr Saldo

Millionen Dollar

2 967

15 340

12 653

11 911

2 489

5 733

7 116

6 624

+ 478

+ 9 607

+ 5 537

+ 5 287

1 129

5 296

4 182

4 072

606

695

977

843

+ 523

+ 4 601

+ 3 205

+ 3 229

1 Einschliessfich der Wiederausfuhr. ' Generaleinfuhr,

D i e W e r t z i f f e r n z e i g e n v o n 1 9 4 8 a u f 1 9 4 9 e i n e n d e u t l i c h e n R ü c k g a n g i m

H a n d e l s u m s a t z s o w o h l i n d e r A u s f u h r w i e i n d e r E i n f u h r ; w e n n m a n a b e r d e n g l e i c h -

z e i t i g e n P r e i s f a l l b e r ü c k s i c h t i g t , w a r d i e t a t s ä c h l i c h e V e r ä n d e r u n g d u r c h a u s u n -

b e d e u t e n d : n a c h d e n A n g a b e n d e s H a n d e l s d e p a r t e m e n t s i s t d a s E i n f u h r v o l u m e n

s c h ä t z u n g s w e i s e u m 3 v . H . z u r ü c k g e g a n g e n , w ä h r e n d s i c h d i e A u s f u h r u m 2 v . H .

e r h ö h t h a t . D i e s e P r o z e n t s ä t z e s i n d s o g e r i n g f ü g i g , d a s s m a n g e n e i g t w ä r e , s i e a l s
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Vereinigte Staaten : Industrieproduktion
(monatliche Indexzahlen, 1935-39= 100)

und gesamte Einfuhr
(monatlich, in Millionen Dollar)

400
1950

125

100

i n n e r h a l b d e r F e h l e r g r e n z e

l i e g e n d u n b e a c h t e t z u l a s s e n ,

w ü r d e n n i c h t a n d e r e U m -

s t ä n d e a u f e i n e s o l c h e

Ä n d e r u n g i m H a n d e l s -

v o l u m e n h i n d e u t e n : w a h r -

s c h e i n l i c h h a t t e n ä m l i c h d i e

K o n j u n k t u r - A b s c h w ä c h u n g

i n d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n

i m F r ü h j a h r e i n e V e r m i n -

d e r u n g d e r E i n f u h r z u r F o l -

g e , d i e d a s g e s a m t e J a h r e s -

e r g e b n i s b e e i n f l u s s t e , w ä h -

r e n d d i e F o r t d a u e r d e r

M a r s h a l l - H i l f e d a z u b e i t r u g ,

d a s A u s f u h r v o l u m e n z u

s t ü t z e n , d a s a u f d i e s e W e i s e a u f r e c h t e r h a l t e n w e r d e n k o n n t e , t r o t z d e r E i n -

s c h r ä n k u n g e n , d i e v o n e i n i g e n R e g i e r u n g e n z u r V e r m i n d e r u n g d e r E i n f u h r i h r e r

L ä n d e r a u s d e m D o l l a r g e b i e t e r l a s s e n w u r d e n .

D i e v o r h e r a n g e g e b e n e n

Z i f f e r n b e z i e h e n s i c h a u f d a s

g a n z e J a h r 1 9 4 9 ; j e d o c h g a b

e s n a m e n t l i c h i n d e r E i n f u h r

d e r V e r e i n i g t e n S t a a t e n b e -

d e u t e n d e S c h w a n k u n -

g e n i n n e r h a l b d e s J a h -

r e s . E s i s t a l l g e m e i n b e -

k a n n t , d a s s d a s V o l u m e n

d e r E i n f u h r n a c h d e n V e r -

e i n i g t e n S t a a t e n s e h r s t a r k

v o n d e r I n t e n s i t ä t d e r i n -

d u s t r i e l l e n T ä t i g k e i t i n n e r -

h a l b d e s L a n d e s a b h ä n g i g

i s t ; a b e r e s i s t i n t e r e s s a n t , a n

H a n d d e r o b e n s t e h e n d e n

Z e i c h n u n g f e s t z u s t e l l e n , w i e

e n g d i e V e r b i n d u n g i s t , d i e

s e l b s t i n d e n m o n a t l i c h e n

Z i f f e r n z u m A u s d r u c k

k o m m t .

Aussenhandel der Vereinigten Staaten
Ein- und Ausfuhr, monatlich, in Millionen Dollar
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D i e A u s f u h r d a g e g e n

e r l e b t e se i t d e m H ö c h s t s t a n d

i m J a h r e 1 9 4 7 e i n e n s t e t i -

g e r e n R ü c k g a n g . D i e fol-

g e n d e T a b e l l e z e i g t d i e a m e -
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D i e A u s f u h r d e r V e r e i n i g t e n S t a a t e n n a c h W a r e n g r u p p e n
u n d A b s a t z g e b i e t e n

Warengruppen
und Absatzgebiete

W a r e n g r u p p e n
Rohwaren
Nahrungsmittel,

unverarbeitet
Nahrungsmittel, verarbeitet.
Halbfabrikate
Fertigwaren
Wiederausfuhr

Zusammen

Haupt -Absatzgebie te
Westeuropa

Grossbritannien
Übrige 0.E.E.C.-Länder.

Westeuropa zusammen

Sterlinggebiet
(ausser Grossbritannien) .

Kanada
Iberoamerlka*
Übrige Länder

Zusammen

1929 1937 1948 1949

Millionen Dollar

1 142

270
484
729

2 532
84

5 241

848
1 262

2 110

413
948
943
827

5 241

731

104
178
669

1 617
50

3 349

536
709

1 245

319
509
616
660

3 349

1 489

1 267
1 315
1 402
7 060

120

12 653

644
3 540

4 184

1 359
1 914
3 310
1 886

12 653

1 781

1 339
878

1 352
6 444

117

11 911

700
3 310

4010

1 162
1 941
2 832
1 966

11 911

1929 1937 1948 1949

v.H.

22

5
9

l i
48
2

100

16
24

40

8
18
18
16

100

22

3
â

20
48

2

100

16

21

37

10
15
18
20

100

12

10
10
11
56

1

100

5
28'

33

11
15
26
15

100

15

11
7

12
54

1

100

6
28

34

10
16

24
16

100

* Die Ziffern für Iberoamerika enthalten nicht die Ausfuhr nach gewissen Ländern, die dem Sterlinggebiet angehören (wie
z. B. Jamaika).

r i k a n i s c h e A u s f u h r , a u f g e t e i l t n a c h H a u p t w a r e n g r u p p e n u n d d e n w i c h t i g s t e n

H a n d e l s g e b i e t e n .

D e r R ü c k g a n g i n d e r A u s f u h r v o n 1 9 4 8 a u f 1 9 4 9 w a r a m b e d e u t e n d s t e n i n

d e r G r u p p e d e r v e r a r b e i t e t e n W a r e n , i n s b e s o n d e r e d e r v e r a r b e i t e t e n N a h r u n g s -

m i t t e l ( w i e z . B . W e i z e n m e h l ) , w ä h r e n d s i c h d i e A u s f u h r v o n u n v e r a r b e i t e t e n

G ü t e r n a b s o l u t w i e r e l a t i v e r h ö h t e ( e i n R ü c k g a n g i m K o h l e n e x p o r t w u r d e z . B .

d u r c h e i n e Z u n a h m e d e r A u s f u h r v o n R o h b a u m w o l l e m e h r a l s a u s g e g l i c h e n ) .

D i e V e r ä n d e r u n g e n i n d e r g e o g r a p h i s c h e n V e r t e i l u n g d e r A u s f u h r w a r e n

g e r i n g f ü g i g , a b e r s o w e i t s i e s t a t t f a n d e n , s t e l l t e n s i e e i n e A n n ä h e r u n g a n d a s V o r -

k r i e g s b i l d d e s H a n d e l s d a r : I b e r o a m e r i k a u n d d a s S t e r l i n g g e b i e t n a h m e n e t w a s

g e r i n g e r e A n t e i l e d e s a m e r i k a n i s c h e n E x p o r t s a l s 1 9 4 8 a u f , d o c h b e z o g e n s i e a u s

d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n n o c h m e h r G ü t e r a l s v o r d e m K r i e g e .

D i e f o l g e n d e T a b e l l e z e i g t d i e G l i e d e r u n g d e r E i n f u h r d e r V e r e i n i g t e n

S t a a t e n n a c h W a r e n g r u p p e n u n d d e n w i c h t i g s t e n B e z u g s g e b i e t e n .

E i n e b e m e r k e n s w e r t e Z u n a h m e e r g a b s i c h b e i d e r a m e r i k a n i s c h e n E i n f u h r v o n

u n v e r a r b e i t e t e n N a h r u n g s m i t t e l n , n a m e n t l i c h v o n Z u c k e r u n d K a f f e e , w a s i n s -

b e s o n d e r e e i n e r e r h ö h t e n B e d e u t u n g I b e r o a m e r i k a s a l s V e r s o r g u n g s q u e l l e e n t -

s p r i c h t — • u n d z w a r n i c h t n u r g e g e n ü b e r 1 9 4 8 , s o n d e r n a u c h i m V e r g l e i c h z u r

V o r k r i e g s z e i t . D i e a u s d e n i b e r o a m e r i k a n i s c h e n L ä n d e r n b e z o g e n e n P r o d u k t e s i n d

j e d o c h d i e h e r k ö m m l i c h e r w e i s e v o n i h n e n g e l i e f e r t e n : P e t r o l e u m a u s V e n e z u e l a ,
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D i e E i n f u h r d e r V e r e i n i g t e n S t a a t e n n a c h W a r e n g r u p p e n
u n d B e z u g s g e b i e t e n

Warsngruppen und
Bezugsgebiete

W a r e n g r u p p e n
Rohwaren
Nahrungsmittel,

unverarbeitet
Nahrungsmittel, verarbeitet.
Halbfabrikate
Fertigwaren
Einfuhr zur Wiederausfuhr .

Z u sani nie n

H a u p t - B e z u g s g e b i e t e
Westeuropa

Grossbritannien
Übrige O.E.E.C.-Länder .

Westeuropa zusammen

Sterlinggebiet
(ausser Grossbritannien) .

Kanada
Iberoamerika
Übrige Länder

Z u s a m m e n

1929 1937 1948 1949

Millionen Dollar

1 559

538
424
835
993

4 399

330
878

1 208

570
503

1 081
1 037

4 399

971

414
440
634
551

74

3 084

203
513

716

517
398
695
758

3 084

2 143

1 272
731

1 633
1 300

37

7 116

293
688

981

1 096
1 554
2 488

997

7 116

1 858

1 336
741

1 419
1 244

26

6 624

227
617

844

928
1 511
2 429

912

6 624

1929 1937 1948 1949

v.H.

35

12
10
20
23

0

100

7
20

27

13
11
25
24

100

31

14
15
21
18

1

100

7
16

23

17
13
22
25

100

30

18
10
23
18

1

100

4
10

14

15
22
35
14

100

28

20
11
22
19

0

100

3
9

12

14
23
37
14

100

C u r a ç a o u n d M e x i k o ; K a f f e e a u s B r a s i l i e n , K o l u m b i e n u n d M e x i k o ; Z u c k e r a u s

K u b a ; K u p f e r a u s C h i l e u n d M e x i k o ; W o l l e a u s U r u g u a y u n d A r g e n t i n i e n .

W i e i n e i n e m A r t i k e l ü b e r d i e Z a h l u n g s b i l a n z p o s i t i o n d e r V e r e i n i g t e n S t a a t e n

i m F e d e r a l R e s e r v e B u l l e t i n f ü r A p r i l 1 9 5 0 d a r g e l e g t w u r d e , „ e r w e c k e n d i e V e r -

s c h i e b u n g e n i n d e n H a n d e l s p o s i t i o n e n i m J a h r e 1 9 4 9 d e n E i n d r u c k e i n e r s t a r k e n

B e w e g u n g i n d e r R i c h t u n g a u f e i n b e s s e r a u s g e g l i c h e n e s u n d d a u e r h a f t e r e s G e f ü g e

d e s W e l t h a n d e l s , a b e r s i e l a s s e n a u c h d i e e r h e b l i c h e n S c h w i e r i g k e i t e n e r k e n n e n ,

d i e d e r W i e d e r h e r s t e l l u n g e i n e s m u l t i l a t e r a l e n H a n d e l s s y s t e m s u n d d e r K o n v e r t i e r -

b a r k e i t d e r W ä h r u n g e n n o c h e n t g e g e n s t e h e n " . I n d e r Z e i t v o n 1 9 3 4 b i s 1 9 3 8

h a t t e n d i e V e r e i n i g t e n S t a a t e n n ä m l i c h e i n e n E x p o r t ü b e r s c h u s s v o n d u r c h s c h n i t t -

l i c h 6 4 0 M i l l i o n e n D o l l a r i m J a h r g e g e n ü b e r W e s t e u r o p a , K a n a d a u n d J a p a n z u

v e r z e i c h n e n u n d z u g l e i c h e i n e n j ä h r l i c h e n I m p o r t ü b e r s c h u s s v o n 2 1 5 M i l l i o n e n

D o l l a r i m V e r k e h r m i t d e n ü b r i g e n T e i l e n d e r W e l t , d a r u n t e r m i t I b e r o a m e r i k a ,

d e n M i t g l i e d e r n d e s S t e r l i n g g e b i e t e s a u s s e r h a l b E u r o p a s u n d d e n A u s s e n g e b i e t e n

d e r e u r o p ä i s c h e n L ä n d e r . D i e s e L a g e b o t G e l e g e n h e i t z u e i n e m „ d r e i s e i t i g e n

H a n d e l " ( u n d z w a r n o c h i n h ö h e r e m M a s s e , w e n n m a n a u c h d e n „ u n s i c h t b a r e n

H a n d e l " i n B e t r a c h t z i e h t ) . I m J a h r e 1 9 4 9 d a g e g e n v e r z e i c h n e t e n d i e V e r e i n i g t e n

S t a a t e n e i n e n E x p o r t ü b e r s c h u s s i n H ö h e v o n 1 ,4 M i l l i a r d e n D o l l a r i m V e r k e h r

m i t d e r „ ü b r i g e n W e l t " ( a u s s e r W e s t e u r o p a , K a n a d a u n d J a p a n ) — w a s z . B .

b e d e u t e t e , d a s s W e s t e u r o p a i n d i e s e m J a h r e d u r c h V e r k ä u f e a n d i e s e ü b e r s e e i s c h e n

G e b i e t e k e i n e N e t t o - D o l l a r e i n n a h m e n e r z i e l e n k o n n t e . W i e s c h o n e r w ä h n t w u r d e ,

l i e g t a b e r d i e g e g e n w ä r t i g e V e r ä n d e r u n g i n d e r R i c h t u n g e i n e r W i e d e r h e r s t e l l u n g

d e r f r ü h e r e n S t r u k t u r .
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Zeit

1937 (vierteljährlicher
Durchschnitt) . . .

1947 1. Vierteljahr . . .
2. „ . . .
3. „ . . .
4. „ . . .

1948 I.Vierteljahr . . .
2. „ . . .
3. „ . . .
4. „ . . .

1949 I.Vierteljahr . . .
2. „ . . .
3
4

1950 1. Vierteljahr . . .

Ausfuhr Einfuhr Saldo

Millionen Dollar

837

3 695
4 181
3715
3 662

3317
3 237
2 936
3 163

3 325
3 362
2 685
2 629

2 386

771

1 412
1 449
1 323
1 549

1 793
1 707
1 729
1 875

1 789
1 601
1 478
1 758

1 886

+ 66

+ 2 283
+ 2 732
+ 2 392
+ 2 113

+ 1 524
+ 1 530
+ 1 207
+ 1 288

+ 1 536
+ 1 761
+ 1 207
+ 871

+ 500

Der A u s s e n h a n d e l d e r Im Winter 1949/50 setzte
V e r e i n i g t e n S t a a t e n sich die Annäherung an eine besser

ausgeglichene Lage fort.

In den ersten drei Monaten
des Jahres 1950 war die gesamte
Einfuhr nach den Vereinigten
Staaten die höchste, die je für ein
Vierteljahr verzeichnet wurde
(wenn man den Preisrückgang
berücksichtigt, ist die Steigerung
der Importziffern im Vergleich
zu den besten Ergebnissen der
letzten zwei Jahre noch ausge-
prägter, als sie nach der Tabelle
erscheint). Die gesamte viertel-
jährliche Ausfuhr der Vereinigten
Staaten in den ersten drei Mo-
naten des Jahres 1950 war die
geringste seit dem letzten Viertel

des Jahres 1946; der Rückgang ist nicht sosehr auf verwaltungsmässige Einschrän-
kungen der Bezüge seitens der Einfuhrländer als darauf zurückzuführen, dass in
erhöhtem Masse andere Versorgungsquellen zur Verfügung standen, u. a. der rei-
chere Ertrag der inländischen Produktion in vielen westeuropäischen Ländern. 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 verfrüht wäre, Entwicklungen auf Grund von Unterlagen zu beurteilen, die
sich höchstens auf zwei Vierteljahre beziehen.

Die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten (ein-
schliesslich der unsichtbaren Posten) wurde auf Seite 93 dargestellt. Der unsicht-
bare Handel brachte ihnen für 1949 eine Nettoeinnahme von 816 Millionen Dollar
z u s ä t z l i c h zu den Eingängen aus dem Exportüberschuss. Die Nettoausgaben
im Reiseverkehr erhöhten sich in den vergangenen Jahren, aber nicht ganz
so stark wie das Nettoeinkommen aus Investitionen im Ausland. Der Nettoüber-
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 Fehlbeträge in den
Partnerländern in Höhe von fast 6 Milliarden Dollar durch Zuschüsse und Kredite
der amerikanischen Regierung gedeckt, wie in der Tabelle auf Seite 92 gezeigt
wurde.

In der Zahlungsbilanz E u r o p a s 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 für 1948 auf 2,9 Milliarden Dollar für 1949 zurückgegangen. Diese
Besserung war für die Mehrzahl der Länder stärker ausgeprägt als im Vorjahr,
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aber weniger regelmässig, da sie auf das letzte Vierteljahr beschränkt war. Weil
die ausländischen Rechnungen der osteuropäischen Länder gegenüber dem Westen
praktisch ausgeglichen sind (es wurden nur einige Kredite gewährt), betraf die
Besserung, die eingetreten ist, die Z a h l u n g s b i l a n z d e r O . E . E . C . - L ä n d e r .

Was W e s t e u r o p a angeht, so besteht eine höchst bedeutsame Entwicklung
in der Verbesserung seiner Lage g e g e n ü b e r d e r N i c h t - D o l l a r - W e 11 einschliess-
lich der überseeischen Sterlinggebiete und der meisten Länder Iberoamerikas : im
Verkehr mit den aussereuropäischen Ländern ausserhalb des Dollargebietes, das
natürlich ausser den Vereinigten Staaten noch eine Anzahl anderer Länder umfasst,
machte ein Importüberschuss von ungefähr 1 Milliarde Dollar im Jahre 1948 einem
Exportüberschuss von mehr als 1 Milliarde Dollar im Jahre 1949 Platz. Aus Gründen,
die auf Seite 47 näher dargelegt wurden, sind die westeuropäischen Länder noch
nicht in der Lage, für ihren gesamten Exportüberschuss gegenüber den erwähnten
Ländern Zahlung in Gold oder Dollars zu erlangen. U m das „Federal Reserve
Bulletin" nochmals anzuführen: „Diese Lage weist darauf hin, dass das Problem
der Deckung des westeuropäischen Dollardefizits weite Aspekte hat, die auch
Bewegungen von Gütern und Kapital zwischen allen Teilen der Welt einschliessen."
Dies trifft besonders für G r o s s b r i t a n n i e n zu.

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

Wie wichtig es für Grossbritannien ist, Nahrungsmittel für seinen Lebens-
unterhalt und Material für seine Arbeit aus dem Ausland zu erhalten, geht daraus
hervor, dass drei Viertel seiner Einfuhr unter die beiden Posten „Nahrungs-
mittel, Getränke und Tabak" sowie „Rohstoffe" fallen, während kaum ein Viertel
aus Fertigwaren besteht. Ein bedeutendes Merkmal der letzten Veränderungen im

Die E i n f u h r G r o s s b r i t a n n i e n s n a c h W a r e n g r u p p e n
und B e z u g s g e b i e t e n

Warengruppen
und Haupt-Bezugsgebiete

Warengruppen

Nahrungsmittel, Getränke
und Tabak

Rohstoffe und überwiegend
unverarbeitete Waren . .

Ganz oder überwiegend
verarbeitete Waren . . .

Andere Posten

Insgesamt

Haupt-Bezugsgebiete
Westliche Erdhälfte . . .
Sterlinggebiet
O.E.E.C.-Länder und ihre
Aussengebiete

übrige Welt

Insgesamt

1929

535

340

334
12

1 221

382
312

377
150

1 221

1937 1947

Millionen Pfund

431

315

275
7

1 028

307
316

248
157

1 028

803

567

399
26

1 795

780
558

309
148

1 795

1948

Sterling

883

684

486
25

2 078

631
752

430
265

2 078

1949

970

774

509
20

2 273

626
852

540
255

2 273

1929 1937 1947 1948 1949

D.H.

44

28

27
1

100

31
26

31
12

100

42

30

27
1

100

30
31

24
15

100

45

32

22
1

100

44
31

17
8

100

43

33

23
1

100

30
36

21
13

100

43

34

22
1

100

28
37

24
11

100
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D i e A u s f u h r G r o s s b r i t a n n i e n s n a c h W a r e n g r u p p e n
u n d B e s t i m m u n g s g e b i e t e n

Warengruppen
und Haupt-Absatzgebiete

Warengruppen

Nahrungsmittel, Getränke
und Tabak

Rohstoffe und überwiegend
unverarbeitete Waren . .

Ganz oder überwiegend
verarbeitete Waren . . .

Andere Posten
Wiederausfuhr

Zusammen

Haupt-Absatzgebiete
(der Ausfuhr einschliesslich
Wiederausfuhr)

Westliche Erdhälfte . . .
Sterlinggebiet
O.E.E.C.-Länder und ihre

Aussengebiete
Übrige Welt

Zusammen

1929

55

79

575
20

110

839

175
310

261
93

839

1937 1947

Millionen Pfund

39

65

405
12
75

596

115
235

167
79

596

65

34

1 000
39
61

1 199

191
562

304
142

1 199

1948

Sterling

94

68

1 377
43
65

1 647

269
793

420
165

1 647

1949

98

82

1 559
46
58

1 843

281
935

451
176

1 843

1929 1937 1947 1948 1949

v.H.

7

9

69
2

13

100

21
37

31
11

100

7

11

68
2

12

100

19
39

28
14

100

5

3

84
3
5

100

16
47

25
12

100

6

4

83
3
4

100

16
48

25
11

100

5

4

85
3
3

100

15
51

24
10

100

Handel war ein Rückgang des Anteils der Lieferungen der westlichen Erdhälfte
von 44 v. H. für 1947 auf nur 28 v. H. für 1949, und zu gleicher Zeit eine Steige-
rung des Anteils aus dem Sterlinggebiet sowie eine verhältnismässig noch grössere
Erhöhung der Einfuhr aus den O. E. E. C.-Ländern und deren Aussengebieten,
worin die Erholung der Produktions- und Exportkapazität Westeuropas zum Aus-
druck kommt.

Im britischen Ausfuhrhandel haben die Rohstoffe ihre Vorkriegsbedeutung
noch nicht zurückerlangt, und zwar in der Hauptsache infolge des Rückgangs im
Kohlenexport, der seit dem zweiten Weltkrieg sogar unter die Ausfuhr von Nah-

rungsmitteln, Getränken und
D a s A u s f u h r v o l u m e n G r o s s b r i t a n n i e n s Tabak gesunken ist (Whisky

allein brachte 1949 mehr als
ein Drittel des Wertes der
Kohlenausfuhr ein). Die ne-
benstehende Tabelle zeigt die
Veränderungen im Ausfuhr-
v o l u m e n seit 1947 (Basis
1938 = 100).

Demnach war die Ausfuhr
im Jahre 1949 um 51 v. H.
höher als 1938, doch war in
diesem Jahr der Stand der
britischen Ausfuhr ausserge-
wöhnlich niedrig. Wenn man

Waren

Nahrungsmittel, Getränke und Tabak

Rohstoffe
Kohle

Fertigwaren
Metallwaren und technische Erzeug-

nisse
Textilien und Bekleidung

Fertigwaren zusammen

Gesamte britische Ausfuhr

1947 1948 1949

1938 => 100

82

3
63

158
73

115

124

109

104

28
56

200
93

134

155

136

111

37
63

229
99

140

171

151
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D e r s i c h t b a r e u n d u n s i c h t b a r e H a n d e l e i n i g e r L ä n d e r

Länder

Vereinigte Staaten .

Kanada . .

Bßlaien .

Finnland . . . . .

Frankreich i . . . .

Italien

Niederlande . . . .

Grossbritannien . .

Jahre

1938
1947
1948
1949

1938
19471

19481

1949

1938
1947
1948
1949»

1938
1947
1948
1949

1938
1947
1948
1949

1938
1947
1948
1949 s

1938
1947
1948
1949*

1938
1947
1948
1949

1938
1947
1948
1949

1938
1947
1948
1949*

1938
1947
1948
1949

Wäh-
rungen

Dollar

Kan. $

bFr

dKr

FM

U.S.A.-S

U.S.A.-J

Gulden

nKr

sKr

£

Ausfuhr

IV

3 243
16 056
13 445
12 401

844
2 723
3 030
2 989

25 341
60 670
75 453
79 800

1 582
2 368
2 783
3 648

8 425
45 1153

56 390 s

65 606 s

640
1 040
1 082
1 565

448
666

1 068
1 103

1 086
1 772
2 738
3 406

824
1 898
2 177
2 180

1 855
3 240
3 980
4 250

533
1 093
1 554
1 790

Einfuhr

Unionen Einheit

2 173
6 071
7 697
7 134

649
2 535
2 598
2 696

24 740
77 020
80 700
81 700

1 665
3 148
3 475
4 275

8 590
46 615
66 050
66 278

870
2 492
2510
2 035

567
1 327
1 388
1 377

1 245
3 595
4 164
4 588

1 197
3 905
3 785
4 250

2 098
5 220
4 940
4 330

835
1 528
1 770
1 970

Ausfuhr-
überschuss

(+)oder Eln-
fuhrüber-

schuss (—)

Überschuss
(+) oder Fehl-
betrag (—) der
unsichtbaren

Posten
en der angegebenen Währung«

+ 1 070
+ 9 985
+ 5 748
+ 5 267

+ 195
+ 188
+ 432
+ 293

+ 601
- 1 6 350
— 5 247
— 1 900

- 83
'— 780
- 692
- 627

- 165
- 1 500
— 9 660
- 672

— 230
- 1 452
- 1 428
— 470

— 119
- 661
— 320
- 274

— 159
- 1 823
- 1 426
- 1 182

- 373
- 2 007
— 1 608
— 2 070

- 243
- 1 980
- 960
- 80

- 302
— 435
- 216
- 180

+ 210
+ 1 293
+ 562
+ 816

- 95
- 141
+ 20
- 113

+ 469
+ 3016
- 1 796
+ 7900

+ 194
+ 362
+ 440
+ 361

+ 575
+ 1 685
+ 3 590

+ 207
— 61
- 102
— 70

+ 79
- 132
+ 20
+ 59

+ 176
+ 257
+ 479
+ 943

+ 477
+ 642
+ 791
+ 760

+ 317
+ 520
+ 490
+ 510

+ 232
- 165
+ 111
+ 110

Überschuss
(+) oder Fehl-
betrag (—) In
der laufenden

Rechnung
n

+ 1 280
+11 278
+ 6310
+ 6 083

+ 100
+ 47
+ 452
+ 180

+ 1 070
- 1 3 334
- 7 043
+ 6000

+ 111
- 418
- 252
- 26Ö

+ 410
+ 185
- 6 070

- 23
- 1 513
- 1 530
- 540

- 40
- 793
- 300
- 215

+ 17
- 1 566
- 947
- 239

+ 104
— 1 365
- 817
- 1 310

+ 74
- 1 460
— 470
+ 430

— 70
— 600
- 105
- 70

1 Ohne die amtlichen Hilfslieferungen, aber im Jahre 1947 einschliesslich der Einnahmen der War Supplies Ltd,
2 Schätzungen. B Ohne die Ausfuhr für Reparationszahlungen aber einschliesslich der als Entschädigung für deutsche

Vermögenswerte abgegebenen Waren. 4 Ohne die überseeischen Gebiete, * Vorläufige Zahlen.
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W e r t u n d U m f a n g d e s A u s s e n h a n d e l s G r o s s b r i t a n n i e n s

Jahr

1913

1929

1937
1938

1947
1948
1949

Wert der

Einfuhr*

Millione
Ste

659

1 111

953
858

1 734
2 014
2214

Ausfuhr

n Pfund
ing

525

729

521
471

1 138
1 582
1 784

1913

Einfuhr

100

121

133
126

99
102
109

= 100

Ausfuhr

100

87

72
63

69

86

95

Indexziffer des Volumens

1929

Einfuhr

100

110
104

82
84
90

= 100

Ausfuhr

—

100

83
72

79
99

109

1937

Einfuhr

—

100
95

l i
77
82

= 100

Ausfuhr

—

—

100
88

96
120
132

1938

Einfuhr

—

—

100

78
81
87

= 100

Ausfuhr

—

—

100

109
136
151

Nur die im Lande verbliebene Einfuhr.

Der Aussenhandel Grossbritanniens
Monatlich, in Millionen Pfund Sterling

250

d i e I n d e x z i f f e r n f ü r d i e Z e i t v o n 1 9 1 3 b i s 1 9 2 9 , d i e i n „ G r e a t B r i t a i n i n t h e W o r l d
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s e r a l s 1 9 1 3 ( d i e B e v ö l -
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D i e H a n d e l s b e d i n g u n g e n , f ü r G r o s s b r i t a n n i e n

Jahr

1913

1929

1937
1938

1947
1948
1949

1913

Einfuhr-
preise

100

134

110
103

266
297
307

= 100

Ausfuhr-
preise

100

161

144
147

327
362
368

Handelsbedingungen :
Ausfuhrpreise geteilt durch Einfuhrpreise

1913=100

100

119

132
143

122
121
121

1929=100

.

100

110
121

102
102
101

1937=100

—

-

100
103

0) 
0) 

0)

1938=100

—

100

87
86
85

A n m e r k u n g : Teilt man die Ausfuhrpreise durch die Einfuhrpreise, so zeigt das Ergebnis an, wieviel mehr (bei einer
Indexziffer über 100) oder wieviel weniger (bei einer Indexziffer unter 1 00) für das Ausfuhrvolumen zu den Preisen des
Bastsjahres als Einfuhr erworben werden kann. Für das Jahr 1949 ergibt sich aus der Tabelle also, dass zu den Preisen
von 1913 für die Ausfuhr 21 v. H. mehr erworben werden könnten, dass aber zu den Preisen von 1938 für dasselbe
Ausfuhrvolumen eine um 15v,H. geringere Einfuhr erworben werden könnte.

D u r c h d i e N i e d e r h a l t u n g d e r E i n f u h r u n d d i e F ö r d e r u n g d e r A u s f u h r i s t d e r

E i n f u h r ü b e r s c h u s s s e i t 1 9 4 - 7 u m d r e i F ü n f t e l v e r r i n g e r t w o r d e n ; e r b e t r u g 1 9 4 9

s a c h w e r t m ä s s i g n u r e t w a e i n V i e r t e l s e i n e s U m f a n g s v o n 1 9 3 8 . E i n e n n o c h s t ä r k e r e n

R ü c k g a n g z e i g t e n g l e i c h z e i t i g d i e u n s i c h t b a r e n E i n n a h m e n G r o s s b r i t a n n i e n s : s i e

l a g e n 1 9 4 9 d e m S a c h w e r t n a c h n u r z w i s c h e n e i n e m F ü n f t e l u n d e i n e m V i e r t e l

i h r e s S t a n d e s v o n 1 9 3 8 .

B e i d e n e i n z e l n e n P o s t e n s i n d k e i n e a u f f a l l e n d e n V e r ä n d e r u n g e n z u v e r z e i c h -

n e n , m i t A u s n a h m e e i n e r v o n 1 9 4 8 a u f 1 9 4 9 e i n g e t r e t e n e n E r h ö h u n g d e s N e t t o -

b e t r a g s d e r S t a a t s a u s g a b e n i m A u s l a n d , d i e b e s o n d e r s i m V e r g l e i c h z u r V o r k r i e g s -

z e i t e i n e s c h w e r e B e l a s t u n g d a r s t e l l e n .

D i e l a u f e n d e R e c h n u n g d e r Z a h l u n g s b i l a n z G r o s s b r i t a n n i e n s

Posten

Sichtbarer Handel
Einfuhr (fob)
Ausfuhr und Wiederausfuhr (fob) . .

Saldo . . .

Staatsausgaben im Ausland (netto) . .

Andere unsichtbare Posten (netto)
Zinsen, Gewinne und Dividenden . .
Schiffahrt

Filme . . . .
Sonstige Posten

Gesamtnettobetrag der unsichtbaren
Einnahmen

Gesamtsaldo der laufenden Posten . .

1938

835
533

- 302

- 16

+ 175
+ 20
— 12

y

+ 72

+ 232

- 70

1946

Milli

1 105
886

- 219

- 283

+ 69
+ 18
— 30
— 17
+ 92

— 151

— 370

1947 1948

onen Pfund Sterling

1 528
1 093

- 435

- 230

+ 73
+ 29
— 55
— 14
+ 32

- 165

- 600

1 770
1 554

- 216

- 94

+ 65
4 76
— 33
— 10
+ 107

+ 111

- 105

1949

1 970
1 790

— 180

- 145

+ 56
+ 88
— 35
— 6
+ 152

. + 110

- 70
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Die interessantesten Veränderungen der Zahlungsbilanz finden sich in der
Gliederung der Defizite nach Gebieten. Seit 1947 hat der Ausfuhrüberschuss gegen-
über dem Sterlinggebiet erheblich zugenommen, während der Einfuhrüberschuss
im Verkehr mit dem Dollargebiet zurückgegangen ist.

D i e l a u f e n d e n S a l d e n
d e r Z a h l u n g s b i l a n z G r o s s b r i t a n n i e n s

n a c h G e b i e t e n

Gebiet

Sterlinggebiet

O. E.E. C-Länder

Dollargebiet

Andere Länder

Zusammen

1946 1947 1948 1949

Millionen Pfund Sterling

— 55
+ 60
- 315
— 60

- 370

+ 35
- 10
- 555
- 70

— 600

+ 190
+ 100
- 280
- 115

- 105

+ 215
- 20
- 275
+ 10

- 70

D a s h e r v o r s t e c h e n d s t e

M e r k m a l d e r Z a h l u n g s b i -

l a n z f ü r 1 9 4 9 i s t , d a s s d e r

l a u f e n d e Ü b e r s c h u s s g e g e n -

ü b e r d e m S t e r l i n g g e b i e t

d r e i V i e r t e l n d e s F e h l b e t r a g s

g e g e n ü b e r d e m D o l l a r g e b i e t

e n t s p r i c h t . I n d e r Z e i t

z w i s c h e n d e n b e i d e n K r i e -

g e n ( u n d n o c h m e h r v o r

1 9 1 4 ) h a t t e d a s S t e r l i n g -

g e b i e t a u s s e r G r o s s b r i t a n -

n i e n g e w ö h n l i c h n e b e n s e i -

n e r G o l d g e w i n n u n g e i n e n

N e t t o ü b e r s c h u s s i n D o l l a r s , s o d a s s e s s e i n e S c h u l d e n g e g e n ü b e r d e m L o n d o n e r

M a r k t d u r c h Z i e h u n g e n a u f N e w Y o r k b e z a h l e n k o n n t e , u n d L o n d o n w a r d a n n

s e i n e r s e i t s i n d e r L a g e , s e i n e n E i n f u h r ü b e r s c h u s s i n D o l l a r s z u b e z a h l e n . D i e

H a u p t g r ü n d e f ü r d e n Z u s a m m e n b r u c h d i e s e s d r e i s e i t i g e n V e r f a h r e n s d e s i n t e r -

n a t i o n a l e n Z a h l u n g s a u s g l e i c h s w a r e n d i e — a l s F o l g e d e s K r i e g e s — v e r h ä l t n i s -

m ä s s i g g e r i n g e P r o d u k t i o n i n m e h r e r e n L ä n d e r n d e s S t e r l i n g g e b i e t e s , d i e e r h ö h t e n

D o l l a r a u f w e n d u n g e n d i e s e r L ä n d e r u n d d i e M ö g l i c h k e i t , S t e r l i n g g u t h a b e n i n A n -

s p r u c h z u n e h m e n o d e r n e u e s S t e r l i n g k a p i t a l z u e r l a n g e n , s o d a s s i m V e r k e h r m i t

d e m L o n d o n e r M a r k t k e i n e l a u f e n d e n D o l l a r z a h l u n g e n z u l e i s t e n w a r e n . D i e F o l g e

d e s l e t z t g e n a n n t e n U m s t a n d e s f ü r G r o s s b r i t a n n i e n w a r , d a s s d u r c h e i n e n A u s f u h r -

ü b e r s c h u s s g e g e n ü b e r d e m S t e r l i n g g e b i e t k e i n e Z a h l u n g s m i t t e l m e h r f ü r d e n G e -

b r a u c h i m i n t e r n a t i o n a l e n V e r k e h r g e s c h a f f e n w u r d e n ; u n d n u r d a n k d e r a m e r i -

k a n i s c h - b r i t i s c h e n A n l e i h e v o n 1 9 4 6 , d e r M a r s h a l l - H i l f e u n d a n d e r e r D o l l a r e i n -

g ä n g e k o n n t e n d i e Z a h l u n g e n n a c h d e r w e s t l i c h e n E r d h ä l f t e f o r t g e s e t z t w e r d e n .

S e i t 1 9 4 5 w a r d e r l a u f e n d e G o l d - u n d D o l l a r b e d a r f G r o s s b r i t a n n i e n s n i c h t a u f d a s

D e f i z i t d e r l a u f e n d e n R e c h n u n g s e i n e r e i g e n e n Z a h l u n g s b i l a n z b e s c h r ä n k t , s o n -

d e r n e r w u r d e a u c h d u r c h d i e l a u f e n d e n F e h l b e t r ä g e d e r L ä n d e r d e s S t e r l i n g -

g e b i e t e s b e e i n f l u s s t , d i e i h r e S t e r l i n g g u t h a b e n b e a n s p r u c h t o d e r i n v e r s c h i e d e n e r

W e i s e v o m b r i t i s c h e n M a r k t K a p i t a l e r h a l t e n h a b e n , w i e a u f S e i t e 2 8 a n H a n d

e i n e r T a b e l l e d a r g e l e g t w u r d e , d i e d e n Z u s a m m e n h a n g z w i s c h e n d e n H a u p t p o s t e n

d e r Z a h l u n g s b i l a n z u n d d e m G o l d - u n d D o l l a r d e f i z i t f ü r d a s J a h r 1 9 4 9 a u f z e i g t .

D i e f o l g e n d e T a b e l l e e n t h ä l t w e i t e r e E i n z e l h e i t e n d e r K a p i t a l r e c h n u n g f ü r d i e

J a h r e 1 9 4 6 b i s 1 9 4 9 .

A u s d e n T a b e l l e n ü b e r d i e G l i e d e r u n g d e s b r i t i s c h e n H a n d e l s i s t a u c h z u

e r s e h e n , d a s s d i e E i n f u h r m i t g r ö s s e r e m E r f o l g u m g e s t e l l t w o r d e n i s t a l s d i e A u s f u h r .

E s i s t o f f e n s i c h t l i c h l e i c h t e r , d i e E i n f u h r d u r c h K o n t i n g e n t i e r u n g u n d D e v i s e n -

b e w i r t s c h a f t u n g z u l e n k e n , a l s n e u e M ä r k t e z u e n t w i c k e l n o d e r z u e r s c h l i e s s e n .
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D i e K a p i t a l r e c h n u n g G r o s s b r i t a n n i e n s

Posten

Dem G o l d - u n d D o l l a r d e f i z i t e n t s p r e c h e n d e
P o s t e n
Britisches Defizit in der laufenden Rechnung der Zahlungs-

bilanz

Rückgang der Sterlingverbindlichkeiten

Zunahme der britischen Vermögenswerte im Ausland usw. .

G e s a m t b e t r a g des G o l d - u n d D o l l a r de f i z l t s

D e c k u n g des gesamten Gold- und Dollardefizits:

Abnahme der britischen Gold- und Dollarbestände

Ziehungen auf die britisch-amerikanische Anleihe

,, ,, „ kanadische Anleihe

,, ,, den Internationalen Währungsfonds durch Län-

der des Sterlinggebietes

Südafrikanische Goldanleihe

Marshall-Hilfe

G e s a m t b e t r a g d e r D e c k u n g

1946 1947 1948 1949

Millionen Pfund Sterling

370
- 38
- 106

226

- 52
149
130

226

600
129
295

1 024

152
707
105

60

1 024

105
213
105

4 2 3

54
74
13

32
80

169

4 2 3

70
15

296

381

3

33

15

330

381

D i e E i n f u h r a u s d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n w u r d e s e i t 1 9 4 7 u m 2 5 v . H . g e k ü r z t ,

u n d i h r A n t e i l a n d e r g e s a m t e n E i n f u h r g i n g v o n 1 6 , 6 a u f w e n i g e r a l s 1 0 v . H .

z u r ü c k . D a g e g e n g i n g d e r A n t e i l d e r V e r e i n i g t e n S t a a t e n a n d e r g e s a m t e n A u s f u h r

v o n 1 9 4 7 b i s 1 9 4 9 t r o t z d e r W e r b u n g f ü r d e n E x p o r t n a c h d e n D o l l a r l ä n d e r n

v o n 5 , 1 a u f 3 , 4 v . H . z u r ü c k , w ä h r e n d d i e A u s f u h r n a c h d e r ü b r i g e n w e s t -

l i c h e n E r d h ä l f t e v o n 1 0 , 8 a u f 1 1 , 8 v . H . z u n a h m . U n d d i e L ä n d e r d e s S t e r l i n g -

g e b i e t e s w a r e n 1 9 4 9 A b n e h m e r v o n 5 1 v . H . d e r b r i t i s c h e n A u s f u h r i m V e r g l e i c h

z u 4 7 v . H . i m J a h r e 1 9 4 7 ; e i n V e r g l e i c h m i t d e m J a h r e 1 9 2 9 , f ü r w e l c h e s d i e

e n t s p r e c h e n d e Z i f f e r 3 7 v . H . l a u t e t e , e r g i b t , d a s s d e r g e g e n w ä r t i g e A n t e i l d e s S t e r -

l i n g g e b i e t e s v o n m e h r a l s d e r H ä l f t e e i n e n e r h e b l i c h e n A n s t i e g b e d e u t e t . H i e r i n

k o m m t d e r E i n f l u s s d e r I n a n s p r u c h n a h m e v o n P f u n d g u t h a b e n u n d d i e V e r w e n -

d u n g a n d e r e r S t e r l i n g m i t t e l z u m A u s d r u c k , d i e d e n v e r s c h i e d e n e n L ä n d e r n d i e

M ö g l i c h k e i t g a b e n , i h r e K a p i t a l a u s s t a t t u n g z u e r w e i t e r n — e i n e a n s i c h w ü n s c h e n s -

w e r t e E n t w i c k l u n g , d i e a b e r d e n A b l a u f d e s i n t e r n a t i o n a l e n Z a h l u n g s a u s g l e i c h s

s t ö r e n k a n n , w e n n s i e i n z u h o h e m M a s s e z u L a s t e n G r o s s b r i t a n n i e n s g e h t .

A u s d e r T a b e l l e a u f S e i t e 1 3 3 i s t z u e r s e h e n , d a s s G r o s s b r i t a n n i e n i n s e i n e r

Z a h l u n g s b i l a n z g e g e n ü b e r d e n O . E . E . C . - L ä n d e r n 1 9 4 8 e i n e n l a u f e n d e n Ü b e r -

s c h u s s v o n 1 0 0 M i l l i o n e n P f u n d , i m d a r a u f f o l g e n d e n J a h r a b e r e i n D e f i z i t v o n

2 0 M i l l i o n e n P f u n d z u v e r z e i c h n e n h a t t e — e i n e b e a c h t l i c h e V e r ä n d e r u n g i m L a u f e

e i n e s e i n j ä h r i g e n Z e i t r a u m s . E s w ä r e i n t e r e s s a n t , z u w i s s e n , w i e d a s „ n o r m a l e "

V e r h ä l t n i s z w i s c h e n G r o s s b r i t a n n i e n u n d d e m e u r o p ä i s c h e n K o n t i n e n t v o r d e m

K r i e g e w a r , a b e r d i e z u r V e r f ü g u n g s t e h e n d e n A n g a b e n s i n d f ü r e i n e s i c h e r e B e -
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a n t w o r t u n g dieser F rage k a u m ausre ichend. F ü r ein einziges J a h r — 1938 — h a t

die O . E . E . C , in i h r e m vorläufigen Bericht von D e z e m b e r 1948 für das Defizit

des „Ster l inggebie tes" gegenüber den O . E . E . C . - L ä n d e r n eine Ziffer von 450 Mil -

l ionen Dol la r (dem Gegenwer t von 95 Mil l ionen Pfund) genann t , spä te re U n t e r -

suchungen e rgaben jedoch , dass das wirkliche Defizit in j e n e m J a h r wahrschein l ich

erhebl ich ger inger w a r — vielleicht zwischen 200 u n d 300 Mil l ionen Dol la r ; a u c h

k a n n das J a h r 1938 n ich t als ein gutes Vergleichsjahr angesehen werden , d a Gross-

b r i t ann ien damals in seiner Zahlungsbi lanz ein laufendes Defizit von 70 Mil l ionen

Pfund (340 Mil l ionen Dollar) aufzuweisen ha t t e . W e n n m a n weiter zurückgeht ,

scheint es, dass 1928, als Grossbr i tannien einen Uberschuss i n seiner Zah lungsb i lanz

ha t t e , das gesamte Sterl inggebiet einen Uberschuss in seinen laufenden Z a h l u n g e n

mi t Wes teu ropa zu verze ichnen ha t t e .

N a c h d e m in F r a n k r e i c h der inflatorische Preisanst ieg i m Laufe des J a h r e s

1948 z u m Stillstand gebrach t worden war , konnte schon in d e m darauffolgenden

J a h r eine ausgeprägte Besserung in de r französischen Zahlungsb i lanz festgestellt

werden , u n d zwar sowohl i m W a r e n h a n d e l wie bei den uns ich tbaren Posten.

D e r A u s s e n h a n d e l F r a n k r e i c h s *

Z.&\t

1938

1947
1948
1949

194SìMonats-
jdurch-

1949.1 schnitt

1950 Januar .
Februar.
März . .
April . .

Gewicht

Einfuhr

Millloner

47

40
42
46

3,5

3,8

3,6
3,5
3,5
3,5

Ausfuhr

Tonnen

27

14
19
27

1,6

2,2

2,3
2,3

2,3
2,5

Wert

Einfuhr Ausfuhr Saldo

Milliarden französische Franken

46

397
673
922

56

77

87
97
94
93

31

223
434
782

36

65

74
86
76
79

- 15

- 174
- 239
- 140

- 20

- 12

- 13
— 11
— 18
— 14

W e r t der
Ausfuhr In

v. H.
der Einfuhr

67

56
64
85

65

85

85
89
81
85

mit fremden Ländern u n d den französischen Aussengebieten.

I n d e x z i f f e r n f ü r d a s V o l u m e n
d e s f r a n z ö s i s c h e n A u s s e n h a n d e l s *

Zeit

1928 Januar-Dezember . .

1938

1948 „ „ . .
1949 „ . .
1950 Januar-März . . . .

1928

Einfuhr

100

93

94
97

106

= 100

Ausfuhr

100

61

59
81
92

1938

Einfuhr

100

101
104
114

= 100

Ausfuhr

100

97
133
151

mit fremden Ländern und den französischen Aussengebieten,

D i e T a b e l l e z e i g t , d a s s

g e w i c h t s m ä s s i g s o w o h l d i e

E i n f u h r w i e d i e A u s f u h r

d e n V o r k r i e g s s t a n d n a h e z u

w i e d e r e r r e i c h t h a t ; w e n n

d e n P r e i s v e r ä n d e r u n g e n

R e c h n u n g g e t r a g e n w i r d ,

h a b e n s o w o h l d i e E i n f u h r

w i e d i e A u s f u h r d i e Z i f f e r n

v o n 1 9 3 8 d e m V o l u m e n n a c h

ü b e r s c h r i t t e n u n d s t e h e n i n

k e i n e m u n g ü n s t i g e n V e r -



— 136 —

D i e l a u f e n d e R e c h n u n g
d e r Z a h l u n g s b i l a n z F r a n k r e i c h s f ü r 1 9 4 9 *

n a c h G e b i e t e n

Posten

Warenhandel
Einfuhr
Ausfuhr

Saldo

Nettobetrag der unsicht-
baren Posten

Nettobetrag der französi-
schen Aussengebiete .

Gesa mt saldo der laufenden
Rechnung

Dollar-
gebiet

710

115

- 595

_ 120

— 140

- 855

Sterling-
gebiet

Millione

495

420

- 75

+ 90

+ 5

+ 20

Andere
Gebiete

1 Dollar

830

1 030

+ 200

- 40

- 35

+ 125

Ins-
gesamt

2 035

1 565

- 470

- 70

- 170

- 710

Schätzungen.

D i e l a u f e n d e R e c h n u n g
d e r Z a h l u n g s b i l a n z F r a n k r e i c h s

Posten

Warenhandel
Einfuhr
Ausfuhr

Saldo

Unsichtbare Posten
Frachten
Reiseverkehr
Zinsen und Dividenden . . . .
Sonstige Posten

Zusammen

Fehlbetrag der französischen
Aussengebiete

Sa ldo
der l au fenden R e c h n u n g .

1947 1948 1949*

Millionen Dollar

2 492
1 040

- 1 452

- 311
+ 9
+ 122
+ 119

- 61

- 163

- 1 676

2510
1 082

— 1 428

- 273
+ 70
+ 132
- 31

- 102

- 208

- 1 738

2 035
1 565

— 470

- 210
+ 120
+ 100
- 80

- 70

- 170

- 710

h ä l t n i s z u d e n Z a h l e n f ü r

d a s J a h r 1 9 2 8 , i n d e m

F r a n k r e i c h e i n e n Ü b e r s c h u s s

i n s e i n e r Z a h l u n g s b i l a n z z u

v e r z e i c h n e n h a t t e .

W a s d i e V e r t e i l u n g d e s

H a n d e l s a u f d i e v e r s c h i e d e -

n e n W ä h r u n g s g e b i e t e a n -

g e h t , s o h a b e n 1 9 4 9 d i e

f r a n z ö s i s c h e n A u s s e n g e b i e t e

4 2 v . H . d e r g e s a m t e n A u s -

f u h r a u f g e n o m m e n , a b e r n u r

2 6 v . H . d e r E i n f u h r g e l i e -

f e r t ; a u f d a s D o l l a r g e b i e t

e n t f i e l e n 2 9 v . H . d e r E i n -

f u h r , j e d o c h n u r 6 v . H . d e r

A u s f u h r . G e g e n ü b e r d e m

S t e r l i n g g e b i e t i s t d e r H a n -

d e l b e s s e r a u s g e g l i c h e n .

D e r u n s i c h t b a r e H a n -

d e l b r a c h t e f ü r F r a n k r e i c h

f r ü h e r e i n e n e r h e b l i c h e n

N e t t o ü b e r s c h u s s i n d e r

Z a h l u n g s b i l a n z , a b e r i n d e n

N a c h k r i e g s j a h r e n w a r d i e s

n i c h t d e r F a l l . D i e o b e n -

s t e h e n d e T a b e l l e ( m i t Z a h -

l e n i n D o l l a r s ) z e i g t f ü r 1 9 4 9

d i e f r a n z ö s i s c h e Z a h l u n g s -

b i l a n z g e g e n ü b e r d e n v e r -

s c h i e d e n e n W ä h r u n g s g e -

b i e t e n .

* Schätzungen,

D a s D e f i z i t f ü r 1 9 4 9 b e -

s t a n d a u s s c h l i e s s l i c h g e g e n -

ü b e r d e m D o l l a r g e b i e t u n d

w u r d e i n H ö h e v o n a n n ä h e r n d 9 0 v . H . a u s d e m E r l ö s d e r M a r s h a l l - H i l f e g e d e c k t .

I n d e n J a h r e n 1 9 4 7 u n d 1 9 4 8 w u r d e n a u c h g e g e n ü b e r d e n a n d e r e n G e b i e t e n w e s e n t -

l i c h e D e f i z i t e v e r z e i c h n e t . D i e v o r l ä u f i g e n Z i f f e r n f ü r d a s g a n z e J a h r 1 9 4 9 d e u t e n

d a r a u f h i n , d a s s s i c h d a s l a u f e n d e D e f i z i t d e r Z a h l u n g s b i l a n z a u f d i e H ä l f t e v e r -

r i n g e r t h a t .

I n I t a l i e n d e u t e n d i e l e t z t e n Z i f f e r n f ü r d e n A u s s e n h a n d e l e h e r a u f e i n e

S t a b i l i s i e r u n g e t w a s ü b e r d e m V o r k r i e g s s t a n d a l s a u f e i n e f o r t g e s e t z t e B e s s e -

r u n g h i n .
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D e r A u s s e n h a n d e l I t a l i e n s

Zeit

1938 Jahressumme . . . .

1947 „ . . . .
1948 „ . . . .
1949 „ . . . .

1948 Monatsdurchschnitt .
1949

1950 Januar ;
Februar

Index
der

Gross-
handels-

preise

1

52
54
52
54

52

47
48

Gewicht

Einfuhr Ausfuhr

Millionen metrische Tonnen

20,6

18,5
17,8
19,3

1,5
1,6

1,8
1,7

4,5

1,9
3,8
4,6

0,3
0,4

0,3
0,3

Wert

Einfuhr Ausfuhr Saldo

Milliarden Lire

11

931
823
855

69
71

75
73

10

339
571
633

47
53

53
49

- 1

- 592
- 252
- 222

- 22
- 18

- 22
- 24

Infolge guter Ernten ging die Einfuhr von Getreide und Hülsenfrüchten zurück.
Der Anteil der „Nahrungsmittel und lebenden Tiere" am Gesamtwert der Einfuhr
ging von 48 v. H. im Jahre 1948 auf 31 v. H. im Jahre 1949 zurück, was allerdings
zum Teil auf niedrigere Weltmarktpreise für landwirtschaftliche Erzeugnisse zu-
rückzuführen ist.

In der geographischen Gliederung des Handels sind einige bedeutende Ver-
änderungen eingetreten. Der Anteil Europas erhöhte sich 1949 sowohl bei der Ein-
fuhr wie bei der Ausfuhr, dagegen ging der Handel mit Nord- und Mittelamerika
zurück. 1948 entfielen 43 v. H. der italienischen Einfuhr und 12 v. H. seiner Aus-
fuhr auf den Verkehr mit Nord- und Mittelamerika, während 1949 die entsprechen-
den Hundertsätze 39 und 6 waren. Eine interessante Erscheinung ist eine Zunahme
des Handels mit Osteuropa: 1949 nahmen die sechs Länder Bulgarien, Polen,
Rumänien, die Sowjetunion, die Tschechoslowakei und Ungarn 5 v. H. der Ausfuhr

im Vergleich zu 4 v. H. im
Die l a u f e n d e R e c h n u n g Jahre 1948 auf, und von der

d e r Z a h l u n g s b i l a n z I t a l i e n s Einfuhr lieferten sie 1948
n u r 3 v . H . , 1949 a b e r 5 v . H .

Für die laufende Rech-
nung der Zahlungsbilanz
stehen Schätzungen in Dol-
lars zur Verfügung.

Die Verbesserung der
Zahlungsbilanz im Jahre
1949 war nicht auffallend,
aber sie machte sich sowohl
im sichtbaren Handel wie
bei den meisten unsicht-
baren Posten bemerkbar, wo
besonders im Vergleich zu
1947 ein Rückgang der

Posten

S i c h t b a r e r H a n d e l
Einfuhr
Ausfuhr

Saldo . . .

U n s i c h t b a r e P o s t e n
Frachten
Reiseverkehr
Überweisungen

Sonstige Posten

Saldo der unsichtbaren Posten

S a l d o d e r l a u f e n d e n
R e c h n u n g

1947 1948

Millionen D0II3

1 327
666

- 661

- 161
+ 6

+ 34
- 11

- 132

- 793

1 388
1 068

- 320

— 107
+ 24

+ 85
+ 18

+ 20

- 300

1949

1 377
1 103

- 274

— 102
+ 34

+ 93
+ 34

+ 59

- 215
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Frachtausgaben, höhere Einnahmen aus dem Reiseverkehr und vermehrte Über-
weisungen von Auswanderern zu verzeichnen waren.

Für die S c h w e i z brachte das J ah r 1949 eine deutliche Verbesserung der
Bilanz des sichtbaren Handels.

Während die Einfuhr

D e r A u s s e n h a n d e l d e r S c h w e i z v o n 1 9 4 8 a u f 1 9 4 9 zurück-
ging, da die Auffüllung der
Vorräte nach dem Kriege
abgeschlossen war, zeigte die
Ausfuhr eine bemerkens-
werte Beständigkeit — nicht
zuletzt in den ersten Mona-
ten von 1950; bisher liegen
verhältnismässig wenig di-
rekte Anzeichen dafür vor,
dass sich auf diesem Gebiete
Schwierigkeiten infolge der
Abwertungen in anderen
Ländern ergeben. Die
schweizerische Ausfuhr des
Jahres 1949 bestand zu 40

v. H. aus Maschinen und Uhren; andere wichtige Ausfuhrposten waren chemische
Erzeugnisse und Textilien, während 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 für die Jahre 1947 und 1948 auf jährlich 300 bis 425 Mil-
lionen Schweizer Franken geschätzt worden war, in einen Überschuss von wahr-
scheinlich mehr als 700 Millionen Schweizer Franken. Die Nettoeinnahmen aus
dem unsichtbaren Handel dürften sich ziemlich unverändert bei etwa 1100 Mil-
lionen Schweizer Franken jährlich gehalten haben; hiervon kämen auf die Netto-
einnahmen aus dem Reiseverkehr 400 bis 500 Millionen Schweizer Franken, was
ungefähr 10 bis 12 v. H. der Einfuhr entspräche, von der im Jahre 1949 allein
durch die Ausfuhr von Maschinen mehr als 20 v. H. gedeckt wurden.

Zeit

1938 Jahressumme . . . .

1947 „ . . . .

1948 „ . . . .

1949 „ . . . .

1948 Monatsdurchschnitt .
1949

1 9 5 0 Januar
Februar
März
April

Einfuhr Ausfuhr Saldo

Millionen Schweizer Franken

1 607

4 820
4 999
3 791

416
316

279
273
323
275

1 317

3 268
3 435
3 457

286
288

246
256
297
264

- 290

- 1 552
- 1 564
— 334

- 130
- 28

— 33
— 17
— 26
- 11

I n B e l g i e n i s t 1 9 4 9 d i e s i c h t b a r e E i n f u h r w e r t m ä s s i g z u r ü c k g e g a n g e n , w ä h -

r e n d d i e A u s f u h r z u g e n o m m e n h a t .

W e n n d i e P r e i s e r h ö h u n g b e r ü c k s i c h t i g t w i r d , w a r d a s H a n d e l s d e f i z i t 1 9 4 9

w e i t g e r i n g e r a l s 1 9 3 8 . D i e E i n f u h r w a r 1 9 4 9 d u r c h d i e A u s f u h r z u 9 7 , 8 v . H .

g e d e c k t g e g e n ü b e r 8 5 v . H . i m V o r j a h r ( u n d 9 0 v . H . i m J a h r e 1 9 3 8 ) . K e n n z e i c h -

n e n d f ü r d i e S t r u k t u r d e s b e l g i s c h e n H a n d e l s i s t e i n Ü b e r s c h u s s i m V e r k e h r m i t

d e n a n d e r e n e u r o p ä i s c h e n L ä n d e r n b e i e i n e m g l e i c h z e i t i g e n F e h l b e t r a g g e g e n ü b e r
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D e r A u s s e n h a n d e l B e l g i e n s dem Dollargebiet; dieser
belief sich 1949 ungefähr
auf 12 Milliarden belgische
Franken (275 Millionen
Dollar).

Die Ziffern für den Gü-
terhandel in der unten-
stehenden Tabelle stimmen
nicht genau mit denen der
Handelsstatistik überein,
aber in den wichtigsten Ent-
wicklungsrichtungen lassen
alle Angaben eine ansehn-
liche Besserung erkennen.

D i e l a u f e n d e R e c h n u n g d e r Z a h l u n g s b i l a n z B e l g i e n s

Zelt

1938 Jahressumme . . . .

1947 „ . . . .

1948 „ . . . .

1949 „ . . . .

1948 Monatsdurchschnitt .

1949

1950 Januar

Februar

März

Apr i l

Einfuhr Ausfuhr Saldo

Millionen belgische Franken

23 069

85 559

87 518

81 719

7 293

6810

6 959

6 712

8 163

6 961

21 670

61 655

74 121

79 930

6 177

6 649

6 661

5 937

7 588

6 437

— 1 399

- 23 904

- 13 397

- 1 789

- 1 116

- 161

- 298

— 775

— 575

— 524

Posten

S i c h t b a r e r H a n d e l

Saldo

U n s i c h t b a r e P o s t e n

Zinsen und Dividenden

Löhne

Sonstige Posten

Saldo der unsichtbaren Posten

S a l d o de r l a u f e n d e n R e c h n u n g

1947 1948 1949»

Millionen Franken

77 020
60 670

- 1 6 350

— 5 809
+ 294
+ 143
+ 1 698
+ 6 6S0

+ 3016

-13 334

80 700
75 453

— 5 247

- 3 590
— 2 102
+ 1 740
+ 2 539
- 383

- 1 796

- 7 043

81 700
79 800

— 1 900

+ 5 000
- 1 300
- 1 000
+ 2 200
+ 3 000

+ 7 900

+ 6000

Schätzung von Prof. Baudhuin.

D e r A u s s e n h a n d e l d e r N i e d e r l a n d e z e i g t e 1 9 4 9 z w e i h e r v o r r a g e n d e M e r k -

m a l e :

1 . e i n e e r h e b l i c h e V e r b e s s e r u n g i n d e r l a u f e n d e n R e c h n u n g d e r Z a h l u n g s b i l a n z ;

2 . e i n e N e u a u s r i c h t u n g d e r H a n d e l s s t r ö m e , i n w e l c h e r d i e w a c h s e n d e B e d e u t u n g

D e u t s c h l a n d s a l s A b s a t z - u n d V e r s o r g u n g s g e b i e t z u m A u s d r u c k k a m .

D a s l e t z t e V i e r t e l d e s J a h r e s 1 9 4 9 b r a c h t e e i n e e r h e b l i c h e A u s f u h r s t e i g e r u n g ,

d i e i n d e r H a u p t s a c h e a u f d i e r e i c h l i c h e n E r n t e n z u r ü c k z u f ü h r e n w a r , d i e z u g u t

g e h a l t e n e n P r e i s e n v e r k a u f t w e r d e n k o n n t e n . V o n d e r h o l l ä n d i s c h e n A u s f u h r d e s

g a n z e n J a h r e s g i n g e n 1 1 v . H . n a c h D e u t s c h l a n d , g e g e n ü b e r 1 5 v . H . i m J a h r e

1 9 3 8 . H i n s i c h t l i c h d e s l a u f e n d e n D e f i z i t s d e r Z a h l u n g s b i l a n z ( e i n s c h l i e s s l i c h d e r

u n s i c h t b a r e n P o s t e n ) w a r g e g e n ü b e r I n d o n e s i e n u n d d e m D o l l a r g e b i e t z u s a m m e n
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Zeit

1938 Jahressumme .

1947
1948
1949

1948 Monats-
durchschnitt. .

1949 Monats-
durchschnitt. .

1950 Januar
Februar . . . .
März

Einfuhr Ausfuhr Saldo

Millionen Gulden

1 459

4 278
4 964
5 350

414

446
581
521
614

1 074

1 892
2717
3 850

227

321
396
313
400

- 385

- 2 386
— 2 247
- 1 500

- 187

- 125
- 185
- 208
- 214

Deckung
der Einfuhr

durch die
Ausfuhr
in v. H.

74

44

55
72

55

72
68
60
65

D i e l a u f e n d e
d e r Z a h l u n g s b i l a n z

R e c h n u n g
d e r N i e d e r l a n d e

D e r A u s s e n h a n d e t de r N i e d e r l a n d e 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 zurückzufüh-
ren, z. B. waren die Aus-
landsausgaben der hollän-
dischen Regierung um 104
Millionen Gulden geringer.

Die Zahlen für den
Aussenhandel in der Stati-
stik über die Zahlungsbilanz
stammen von der Devisen-
behörde und weichen infolge
des zeitlichen Abstands zwi-
schen den Zahlungen und
den Warenbewegungen so-
wie auch aus anderen Grün-
den von den Ergebnissen
der Zollstatistik etwas ab.

Zu der Verbesserung in
der Bilanz der unsichtbaren
Posten haben sowohl die
Einnahmen aus der Schiff-
fahrt wie die Erträge von
Investitionen im Ausland
beigetragen. Zu berücksich-
tigen ist, dass die Nieder-

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

Posten

S i c h t b a r e r H a n d e l
Einfuhr
Ausfuhr

Saldo
U n s i c h t b a r e P o s t e n

Zinsen und Dividenden . . . .
Einnahmen aus sonstigen

Leistungen

Saldo der unsichtbaren Posten

S a i d 0 d er
l a u f e n d e n R e c h n u n g . .

1947 1948 1949

Millionen Gulden

3595
1 772

- 1 823

124

133

+ 257

- 1 566

4 164
2 738

— 1 426

132

347

+ 479

- 947

4 588
3 406

- 1 182

223

720

+ 943

- 239

V o l u m e n - u n d P r e i s i n d e x z i f f e r n
d e s s c h w e d i s c h e n A u s s e n h a n d e l s

Zeit

1938

1947
1948
1949

Volumen

Einfuhr Ausfuhr

Preise

Einfuhr Ausfuhr Handelsbe-
dingungen

1938 = 100

100

118
106
88

100

82
90

103

1C0

238
250
250

100

212
237
211

100

89
95
84

A u c h S c h w e d e n v e r -

m o c h t e s e i n e Z a h l u n g s b i l a n z

z u v e r b e s s e r n ; e i n l a u f e n d e s

D e f i z i t v o n 4 7 0 M i l l i o n e n

s c h w e d i s c h e K r o n e n f ü r l 9 4 8

w u r d e i m J a h r e 1 9 4 9 d u r c h

e i n e n Ü b e r s c h u s s v o n 4 3 0

M i l l i o n e n K r o n e n a b g e l ö s t .

D e r g e s a m t e E i n n a h -

m e n ü b e r s c h u s s b e i d e n u n -

s i c h t b a r e n P o s t e n h a t s i c h



D i e l a u f e n d e R e c h n u n g d e r Z a h l u n g s -
b i l a n z S c h w e d e n s

Posten

S i c h t b a r e r H a n d e l
Einfuhr
Ausfuhr

Saldo

U n s i c h t b a r e P o s t e n
Schiffahrt (netto)
Sonstige Leistungen (netto)

Saldo

S a l d o der l a u f e n d e n
R e c h n u n g

1938 1947 1948 1949

Millionen schwedische Kronen

2 098
1 855

- 243

220
97

+ 317

+ 74

5 220
3 240

- 1 980

510
10

+ 520

— 1 460

4 940
3 980

- 960

510
- 20

+ 490

- 470

4 330
4 250

- 80

490
20

+ 510

+ 430

D i e Z a h l u n g s b i l a n z D ä n e m a r k s

Posten

S i c h t b a r e r H a n d e l
Einfuhr (cif)
Ausfuhr (fob)

Saldo
U n s i c h t b a r e P o s t e n

Schiffahrtseinnahmen
Sonstige Leistungen

Saldo

S a l d o d e r l a u f e n d e n R e c h -
n u n g

K a p i t a l r e c h n u n g
Kapitaleingänge ( n e t t o ) * . . . .
die zusammen mit dem Fehlbetrag in
der laufenden Rechnung zu folgen-
den Veränderungen in der Devisen-
position führten

1948 1949

Millionen dänische Kronen

3 475
2 783

- 692

460
- 20

+ 440

- 252

+ 270

+ 18

4 275
3 648

- 627

451
- 90

+ 361

- 266

+ 563

-f- 297

* Einschliesslich der Marshall-Hilfe in Höhe von 126 Millionen dKr für- 1948
und 540 Millionen dKr für 1949.

i n d e n l e t z t e n J a h r e n w e n i g

v e r ä n d e r t , d a g e g e n i s t d e r

E i n f u h r ü b e r s c h u s s i n f o l g e

e i n e r E i n s c h r ä n k u n g d e r I n -

v e s t i t i o n e n i m I n l a n d ( v g l .

S e i t e 7 0 ) u n d d e r W i e d e r -

e i n f ü h r u n g s t r e n g e r e r E i n -

f u h r b e s c h r ä n k u n g e n g e g e n -

ü b e r s e i n e r H ö c h s t z i f f e r v o n

1 9 4 7 s t a r k v e r m i n d e r t w o r -

d e n . I m J a h r e 1 9 4 9 w a r d i e

A u s f u h r h ö h e r a l s v o r d e m

K r i e g e , w ä h r e n d d i e E i n -

f u h r u n t e r d e n V o r k r i e g s -

s t a n d g e s e n k t w o r d e n w a r .

D i e H a n d e l s b e d i n g u n -

g e n s i n d f ü r S c h w e d e n w e -

n i g e r g ü n s t i g a l s 1 9 3 8 , u n d

n a c h d e r A b w e r t u n g i m

S e p t e m b e r e r f u h r e n s i e e i n e

w e i t e r e V e r s c h l e c h t e r u n g ,

d i e z u e i n e r I n d e x z i f f e r v o n

8 3 f ü r d i e l e t z t e n d r e i M o -

n a t e d e s J a h r e s 1 9 4 9 f ü h r t e .

A u c h D ä n e m a r k

m u s s t e f e s t s t e l l e n , d a s s s e i n e

H a n d e l s b e d i n g u n g e n d u r c h

d i e A b w e r t u n g u n g ü n s t i g e r

g e w o r d e n s i n d .

D i e I m p o r t p r e i s e s i n d

n ä m l i c h s e i t d e r A b w e r t u n g

g e s t i e g e n , w o g e g e n d i e E x -

D i e V e r t e i l u n g d e s d ä n i s c h e n H a n d e l s n a c h W ä h r u n g s g e b i e t e n

Gebiete

Dollargebiet . . . .

Sterlinggebiet . . .

Sonstige Gebiete .

Zusammen

Einfuhr

842

702

1 546

3 090

1947

Ausfuhr

142

678

1 493

2313

Saldo

- 700

- 24

- 53

— 777

1948

Einfuhr Ausfuhr

Millionen dänische

725
935

1 764

3 424

226
895

1 610

2 731

Saldo

Kronen

- 499
- 40
- 154

- 693

Einfuhr

836
1 404
1 965

4 205

1949

Ausfuhr

171
1 630
1 759

3 560

Saldo

- 665
+ 226
- 206

- 645
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portpreise, sogar in dänischen Kronen ausgedrückt, zurückgingen. Die vorstehende
Tabelle zeigt die Gliederung des Aussenhandels Dänemarks nach Gebieten.

Normalerweise hatte Dänemark einen Überschuss gegenüber dem Sterling-
gebiet, und mit diesem Überschuss und seinem Einnahmenüberschuss in der Lei-
stungsbilanz (hauptsächlich aus der Schiffahrt) hatte es seine Mehreinfuhr aus
anderen Gebieten bezahlt.

Seit dem Kriege hatte die Nationalbank von Dänemark einen Schuldenüber-
schuss gegenüber dem Ausland, der sich Ende 1948 auf 553 Millionen dänische
Kronen belief. Ende 1949 war er auf 400 Millionen Kronen gesenkt worden, zeigte
aber später wieder eine steigende Tendenz, und Ende März 1950 betrug er 447
Millionen Kronen.

Die laufende Rechnung
der Zahlungsbi lanz Norwegens

Posten

S i c h t b a r e r H a n d e l *
Einfuhr
Ausfuhr

Saldo

U n s i c h t b a r e P o s t e n
Schiffahrtseinnahmen (netto)
Sonstige Leistungen (netto)

Saldo

S a l d o de r l a u f e n d e n
R e c h n u n g

1938 1947 1948 1949

Millionen norwegische Kronen

1 197
824

- 373

426
+ 51

+ 477

+ 104

3 905
1 898

- 2 007

692
- 50

+ 642

- 1 365

3 785
2 177

- 1 608

804
- 13

+ 791

- 817

4 250
2 180

- 2 070

810
- 50

+ 760

- 1 310

* Die Einfuhr und die Ausfuhr umfasst die An- und Verkäufe im Ausland von
Schiffen und Walfischtran, Der Wert der eingeführten Schiffe (als Ersatz für
die im Krieg erlittenen Verluste - siehe Seite 36) belief sich in den drei Jahren
1947, 1948 und 1949 auf 608, 641 bzw. 790 Millionen nKr\

Das Handelsvolumen Norwegens

Jahr

1938

1947
1948
1949

E i n f u h r
einschliess-

lich der
Schiffe

1C0

118
100
117

ohne die
Schiffe

1938

100

104
94

107

A u s f u h r
einschliess-

jich der
Schiffe

= 100

100

81
81
84

ohne die
Schiffe

100

79
84
87

F ü r N o r w e g e n b r a c h -

t e d a s J a h r 1 9 4 9 e i n e E r -

h ö h u n g d e s F e h l b e t r a g s i n

d e r l a u f e n d e n R e c h n u n g d e r

Z a h l u n g s b i l a n z ; d e r G r u n d

w a r e i n e h ö h e r e E i n f u h r ,

w ä h r e n d d e r E i n n a h m e n -

ü b e r s c h u s s a u s L e i s t u n g e n

n u r u n e r h e b l i c h g e r i n g e r

w a r .

D i e E i n n a h m e n a u s d e r

S c h i f f a h r t h a b e n n o c h n i c h t

w i e d e r d i e s e l b e B e d e u t u n g

w i e v o r d e m K r i e g e e r l a n g t ,

a l s s i e h ö h e r w a r e n a l s d e r

Ü b e r s c h u s s d e r W a r e n e i n -

f u h r . A u c h o h n e d i e

S c h i f f s k ä u f e i m A u s l a n d w a r

d a s E i n f u h r v o l u m e n 1 9 4 9

h ö h e r a l s v o r d e m K r i e g e ,

w ä h r e n d d i e A u s f u h r u n t e r

d e m V o r k r i e g s s t a n d l a g .

D i e H a n d e l s b e d i n g u n -

g e n l e i d e n d a r u n t e r , d a s s d i e

F r a c h t e n n i c h t i n d e m g l e i -

c h e n M a s s e w i e d i e P r e i s e

f ü r d i e n o r w e g i s c h e E i n f u h r

g e s t i e g e n s i n d .

B e i B e t r a c h t u n g d e r A u s s e n h a n d e l s s t a t i s t i k F i n n l a n d s m ü s s e n d i e R e p a r a t i o n s -

l i e f e r u n g e n u n d a u c h d i e e i n g e t r e t e n e P r e i s s t e i g e r u n g b e r ü c k s i c h t i g t w e r d e n .

V o m W e r t d e r R e p a r a t i o n s l i e f e r u n g e n e n t f i e l e n 1 9 4 9 e t w a 8 0 v . H . a u f M a -

s c h i n e n u n d S c h i f f e , u n d v o n 1 9 5 0 a n s o l l e n p r a k t i s c h a l l e L i e f e r u n g e n v o n d i e s e r
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Der A u s s e n h a n d e l F i n n l a n d s

Jahr

1938

1946
1947
1948
1949

Indexziffer
der Gross-
handels-
preise

100

602
724
956
963

Einfuhr

8,6

24,3
47,0
66,4
66,3

Reparationen

Ausfuhr

Sonstiges

Milliarden finnische

_

8,8
10,4
11,5
12,2

8,4

23,1
45,2
56,5
65,6

Zusammen

Mark

8,4

31,9
55,6
68,0
77,8

Saldo

Ohne die
Reparationen Zusammen

- 0,2

- 1,2
- 1,8
- 9,9
- 0,7

- 0,2

+ 7,6
+ 8,6
+ 1,6
+ 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) für Reparations-
rechnung an die Sowjetunion auszuführen.

Die Ausfuhr tierischer Produkte ist 1949 auf 1,5 Milliarden finnische Mark
gestiegen, aber der Anteil der forstwirtschaftlichen Erzeugnisse betrug immer noch

nicht weniger als 88 v. H.
V o l u m e n - u n d P r e i s i n d e x z i f f e r n d e s der gesamten Ausfuhr (ohne

f i n n i s c h e n A u s s e n h a n d e l s die Reparationslieferungen).

Das Volumen des fin-
nischen Aussenhandels im
Jahre 1949 betrug ungefähr
vier Fünftel der Vorkriegs-
ziffer; zu diesem Ergebnis
trug eine bedeutende Ver-
besserung der Handelsbe-
dingungen für Finnland bei.
Der wichtigste Handelspart-
ner ist Grossbritannien, ge-
folgt von der Sowjetunion.
Finnland ist eines der weni-
gen Länder in Europa,
dessen Handel mit den Ver-
einigten Staaten ausgegli-
chen ist.

Da anzunehmen ist, dass
der Einnahmenüberschuss
aus den unsichtbaren Posten
bestehen geblieben ist, dürfte
Finnland 1949 in der laufen-
den Rechnung der Zah-
lungsbilanz einenÜberschuss

• • gehabt haben, der zu dem
1 Ohne die Ausfuhr zur Bezahlung von Reparationen, aber einschliesslich der T> - A T> T'

als Entschädigung für deutsche Vermögenswerte abgegebenen Waren. Betrag der JveparatlOnSlie-
* Zahlen der Zollstatistik; die Zahlen für den Handel von 1947 und 1948 c l • l ±.

stammen von der Devisenbehörde. ierungen hlnZUKOmmt.

Jahr

1938

1946
1947
1948
1949

Volumen

Einfuhr Ausfuhr

Preise

Einfuhr Ausfuhr

Handels-
bedin-

gungen

1938=100

100

37
67
88
81

100

46
63
66
78

100

660
785
897
958

100

672
954

1 074
1 009

100

102
122
120
105

D i e l a u f e n d e R e c h n u n g
d e r Z a h l u n g s b i l a n z F i n n l a n d s

Posten

S i c h t b a r e r H a n d e l
Einfuhr
Ausfuhr1

Saldo
U n s i c h t b a r e P o s t e n

Transportwesen

Saldo
S a l d o
d e r l a u f e n d e n R e c h n u n g

1947 1948

Milliarden finnische

46,6
45,1

- 1,5

2,7
- 1.0

+ 1,7

+ 0,2

66,1
56,4

- 9,7

4,5
- 0,9

+ 3,6

- 6,1

1949

Mark

66,3 s

65,6 2

- 0,7 *

•
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D e u t s c h l a n d a l s H a n d e l s p a r t n e r

e i n i g e r L ä n d e r E u r o p a s

Eine wichtige Entwicklung war im Jahre 1949 das Wiederauftreten D e u t s c h -
l a n d s als Partner von zunehmender Bedeutung im Handel Europas. Die folgende
Tabelle zeigt den Anteil Westdeutschlands in der Handelsstatistik einiger europä-
ischer Länder. TT

vor der Anwendung
der deutschen Autarkie-
politik der dreissiger Jahre
entfielen vom Handel der
anderen westeuropäischen
Länder 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-
fuhr Westdeutschlands im
dritten und vierten Viertel
des Jahres 1949 so ausge-
prägt, dass der Handel mit
Deutschland zu einem wich-
tigen Faktor für die Auf-
rechterhaltung der Wirt-
schaftstätigkeit in anderen
europäischen Ländern ge-
worden ist.

Länder

Belgien2

Dänemark

Frankreich

Griechenland . . .
Grossbritannien . .
Italien
Niederlande . . . .
Norwegen
Österreich
Schweden2 . . . .
Schweiz 3

Einfuhr aus
Deutschland1

1947 1948 1949

Ausfuhr nach
Deutschland *

1947 1948 1949

in v. H.

3
3

4

1
1
1
2
2

18
2
3

6
3

5

5
1
2
5
2

10
2
6

6
3

7

4
2
4
7
3

16
7
9

2
2

3

0
2
1»
3
3
4
1
1

4
1

5

3
2
3"
6
5
6
4
2

10
7

5

10
2
8«

11
7
a
7
9

Ganz Deutschland, soweit nichts anderes vermerkt,
Für 1948 und 1949 nur Westdeutschland,
Nur Westdeutschland.

D i e H a n d e l s s t a t i s t i k e n W e s t d e u t s c h l a n d s s i n d n i c h t v o l l s t ä n d i g , i n s b e s o n -

d e r e d a e i n s e h r u m f a n g r e i c h e r S c h m u g g e l s t a t t f i n d e t ( z . B . i n d e m a u s a n d e r e n

L ä n d e r n e i n g e b r a c h t e r K a f f e e u n d Z i g a r e t t e n i n D e u t s c h l a n d v e r k a u f t w e r d e n ) .

E s w i r d a n g e n o m m e n , d a s s d e r W e r t d e r 1 9 4 9 n a c h D e u t s c h l a n d g e s c h m u g g e l t e n

Der Aussenhandel Westdeutschlands*

Zeit

1947 Jahressumme
1948 „
1949 „

1948 Monatsdurchschnitt . . .
1949 „ . . .

1950 Januar
Februar
März
April

auf dem
Handelswege

bezahlt

Einfuhr

durch
ausländische
Hilfe finanziert

Zusammen
Ausfuhr Saldo

Millionen Dollar

243
562

1 281

47
107

171
133
158
143

600
1 026

956

85
79

59
35
37
34

843
1 588
2 237

131
186

230
168
195
177

315
642

1 123

54
93

104
112
140
128

- 528
- 946
- 1 114

- 78
- 93

- 126
- 56
- 55
- 49

• Mit Westberlin.



— 145 —

Waren wohl 100 Millionen Dollar überstiegen hat, dass aber der Schmuggel aus
Deutschland sogar etwa200 Millionen Dollar betrug. Einschliesslich der auf diese Weise
gewissermassen als Konterbande gelieferten Waren dürfte die Einfuhr Westdeutsch-
lands das Vorkriegsvolumen erreicht haben, aber die Zusammensetzung ist eine
andere; die Lebensmittel machen jetzt die Hälfte aus gegenüber einem Drittel im
Jahre 1936, und es wird jetzt viel mehr aus überseeischen Quellen als von den
anderen Ländern in Europa bezogen. Die Aussenhandelsstatistik und die Schät-
zungen der Zahlungsbilanz stehen in Dollars zur Verfügung.

Während 1949 die Hälfte der Einfuhr durch die Ausfuhr gedeckt wurde, waren
es im Frühjahr 1950 ungefähr 70 v. H. Aber die erhöhte Einfuhr sowie die damit
verbundenen zusätzlichen Frachtkosten usw. bewirkten, dass 1949 ein etwas höheres
laufendes Defizit in der Zahlungsbilanz als 1948 entstand.

D i e Z a h l u n g s b i l a n z W e s t d e u t s c h l a n d s

Posten

W a r e n v e r k e h r 8

Einfuhr
Ausfuhr . . . . . . . . . . .

Saldo
U n s i c h t b a r e P o s t e n

Reiseverkehr und Einnahmen von Besatzungsangehörigen

Sonstige Leistungen

Saldo

Saldo der laufenden Rechnung

In der K a p i t a l r e c h n u n g standen folgende Hilfsquellen zur Verfügung
GARIOA-Mittel4 und Beitrag Grossbritanniens
Marshall-Hilfe einschliesslich des Überschusses der gegebenen Zie-
hungsrechte
Andere Hilfsquellen

Gesamtbetrag der verfügbaren Mittel in der Kapitalrechnung

Der Unterschied zwischen dem in der Kapitalrechnung zur Verfügung stehen-
den Gesamtbetrag und dem Fehlbetrag in der laufenden Rechnung der Zah-
lungsbilanz kommt in einer Zunahme (+) oder Abnahme (—) der Devisen-
bestände zum Ausdruck . . . . . . . . . . . . . .

1947 1948 19491

Millionen U.S.A.-Dollar

825
320

— 505

3

3

3

+ 10

- 495

600

11

+ 611

+ 116

1 585
645

— 940

3

a

3

+ 45

- 895

884

133
42

+ 1 059

+ 164

2 039
1 139

- 900

16
- 134
- 32

- 150

- 1 050

536

318
13

+ 867

- 183

1 Die Zahlen für 1949 enthalten auch Zahlungen von Westberlin und sind mit denen für die beiden vorhergehenden Jahre
nicht ganz vergleichbar1,

2 Die Zahlen weichen von denen der Aussenhandelsstatistik etwas ab, 3 Nicht gesondert angegeben.
4 GARIOA bedeutet „Government Appropriations and Relief for Imports in Occupied Areas", d. h, staatliche Zuwendungen

und Unterstützungen für die Einfuhr in den besetzten Gebieten, die der amerikanische Kongress zur Verhütung von
Seuchen und Unruhen in diesen Gebieten, nämlich in Deutschland, Österreich, Japan, Korea und Triest, bewilligt hat.

I m J a h r e 1 9 4 9 w a r d a s D e f i z i t i n d e r l a u f e n d e n R e c h n u n g d e r Z a h l u n g s b i l a n z

e t w a s h ö h e r a l s d i e g l e i c h z e i t i g v e r f ü g b a r w e r d e n d e n a u s l ä n d i s c h e n H i l f s m i t t e l . D i e

s i c h e r g e b e n d e D e v i s e n b e l a s t u n g D e u t s c h l a n d s k a m e n t w e d e r i n d e r E n t s t e h u n g

v o n S c h u l d s a l d e n g e g e n ü b e r e i n i g e n L ä n d e r n o d e r i n d e r t a t s ä c h l i c h e n V e r w e n d u n g

e i n e s T e i l s d e r a n g e s a m m e l t e n D e v i s e n b e s t ä n d e z u m A u s d r u c k . D i e f o l g e n d e
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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 Ländern.

Praktisch war das ge-
Die Sa lden der l au fenden Rechnung samte Defizit der laufenden

und der K a p i t a l r e c h n u n g Rechnung der Zahlungs-
der Z a h l u n g s b i l a n z W e s t d e u t s c h l a n d s bilanz im Jahre 1949 ein

Dollardefizit und wurde
durch amerikanische Hilfe
gedeckt, von der etwas mehr
als die Hälfte als „Govern-
ment Appropriations and
Relief for Imports in Occu-
pied Areas" und etwas we-
niger als die Hälfte als Mar-
shall-Hilfe empfangen wur-
de. Die Kapitalmittel aus
dem Sterlinggebiet stellten
einen Beitrag Grossbritan-
niens im Gegenwert von 26

Millionen Dollar dar. Im Frühjahr 1950 war ein deutlicher Rückgang des Defizits
gegenüber dem Dollargebiet zu verzeichnen, gleichzeitig aber ein erhöhtes Defizit
gegenüber dem Sterlinggebiet.

Posten

Saldo der laufenden
Rechnung der
Zahlungsbilanz . .

Hilfsquellen der
Kapitalrechnungen .

Saldo

Dollar-
gebiet

Sterling-
gebiet

O.E.E.C-
Länder

(ohne die
des

Sterling-
gebietes)

Sonstige
Länder

Zu-
sammen

Gegenwert in Millionen Dollar

- 956

+ 915

- 41

- 62

+ 26

- 36

+ 32

- 82

- 50

- 64

+ 8

- 56

- 1 050

+ 867

- 183

Unter den arideren Ländern in Europa waren 1949 sowohl S p a n i e n wie
P o r t u g a l in der Lage, ihre Importüberschüsse zu verringern.

Der A u s s e n h a n d e l S p a n i e n s *

Jahr

1946
1947
1948
1949

Einfuhr Ausfuhr Saldo

Millionen Goldpeseten

773
985

1 187
1 135

574
663
810
878

- 199
- 322
- 377
- 257

Nach den Veröffentlichungen der Zollbehörden,

D e r A u s s e n h a n d e l P o r t u g a l s

Zeit

1938

1947
1948
1949

Einfuhr Ausfuhr Saldo

Millionen Eskudo

2 280

9 462
10 348
9 042

1 135

4 307
4 305
4 064

- 1 145

— 5 155
— 6 043
- 4 978

I n S p a n i e n w a r d i e

B e s s e r u n g a u f e i n e S t e i g e -

r u n g d e r A u s f u h r s o w o h l

d e r M e n g e w i e d e m W e r t

n a c h z u r ü c k z u f ü h r e n ; i n

P o r t u g a l b e r u h t e s i e a u f s i n -

k e n d e n I m p o r t p r e i s e n , d e n n

d a s E i n f u h r v o l u m e n h a t s i c h

w ä h r e n d d e s J a h r e s e r h ö h t .

D e r D u r c h s c h n i t t s p r e i s

d e r p o r t u g i e s i s c h e n E i n f u h r

j e K i l o g r a m m g i n g v o n 3 , 4 1

E s k u d o i m J a h r e 1 9 4 8 a u f

2 , 8 6 E s k u d o i m J a h r e 1 9 4 9

z u r ü c k ; d i e s e A b n a h m e u m

1 6 v . H . e r k l ä r t s i c h e r s t e n s

d u r c h n i e d r i g e r e P r e i s e i m

A u s l a n d , z w e i t e n s d u r c h
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einen höheren Anteil der Einfuhr von Kohle und Zement und einen geringeren
Anteil teurerer Güter, wie Mineralöle, Eisen und Asphalt, an der gesamten Einfuhr
und drittens durch eine Verlagerung von amerikanischen zu europäischen Ver-
sorgungsquellen; so senkte sich der Anteil der Vereinigten Staaten an der Einfuhr
von 23 v. H. für 1948 auf 18 v. H. für 1949, während die Einfuhr aus Westeuropa
von 49 auf 54 v. H. anstieg; gleichzeitig erhöhte sich die Ausfuhr nach Westeuropa
von 41 auf 52 v. H.

D e r A u s s e r i h a n d e l G r i e c h e n l a n d s

Jahr

1938

1947
1948
1949

Einfuhr Ausfuhr Saldo

Millionen Dollar

130

230
363
408

89

77
90

114

- 41

- 153
- 273
- 294

O b w o h l G r i e c h e n l a n d 1 9 4 9 z u e i n e m b e s s e r e n i n n e r e n G l e i c h g e w i c h t z u

g e l a n g e n s c h i e n , b l i e b e n d i e D e f i z i t e i n d e r H a n d e l s - u n d Z a h l u n g s b i l a n z i m

w e s e n t l i c h e n u n v e r ä n d e r t .

I m J a h r e 1 9 4 9 d e c k t e

d e r A u s f u h r w e r t g e r a d e e t -

w a s m e h r a l s e i n V i e r t e l d e r

E i n f u h r , g e g e n ü b e r 7 0 v . H .

i m J a h r e 1 9 3 8 . D i e E i n -

n a h m e n a u s u n s i c h t b a r e n

P o s t e n g i n g e n v o j i 1 9 4 8 a u f

1 9 4 9 e t w a s z u r ü c k , u n d d a s

D e f i z i t d e r Z a h l u n g s b i l a n z

b e l i e f s i c h i n b e i d e n J a h r e n

a u f e t w a 2 6 0 M i l l i o n e n D o l l a r . V o n J u l i 1 9 4 8 b i s J u n i 1 9 4 9 b e l i e f s i c h d i e d i r e k t e

M a r s h a l l - H i l f e a u f 1 7 2 M i l l i o n e n D o l l a r u n d d i e i n d i r e k t e H i l f e i n d e r F o r m v o n

g e w ä h r t e n Z i e h u n g s r e c h t e n a u f 8 0 M i l l i o n e n D o l l a r .

I m G e g e n s a t z z u d e n T e n d e n z e n i n W e s t e u r o p a w u r d e i n d e n L ä n d e r n i n

O s t e u r o p a d i e s t a a t l i c h e L e n k u n g d e r W i r t s c h a f t e i n s c h l i e s s l i c h d e r A u s s e n -

h a n d e l s b e z i e h u n g e n v e r s t ä r k t .

D i e f o l g e n d e z u s a m m e n f a s s e n d e T a b e l l e i s t a n H a n d d e r v o n d e r E u r o p ä i s c h e n

W i r t s c h a f t s k o m m i s s i o n h e r a u s g e g e b e n e n „ E c o n o m i e S u r v e y o f E u r o p e i n 1 9 4 9 "

a u f g e s t e l l t u n d u m f a s s t d e n H a n d e l v o n B u l g a r i e n , J u g o s l a w i e n , P o l e n , R u m ä n i e n ,

d e r T s c h e c h o s l o w a k e i u n d v o n U n g a r n .

D i e V e r t e i l u n g d e s A u s s e n h a n d e l s d e r o s t e u r o p ä i s c h e n L ä n d e r

Handelsströme

Handel untereinander
Handel mit: der Sowjetunion

Deutschland
Westeuropa

Für Europa zusammen*

Handel mit den Vereinigten Staaten 2 .

Einfuhr

1948 1949
Ver-

änderung
von 1948
auf 1949

Millionen Dollar zu jewei

457
349
57

544

1 407

103

464
587
159
710

1 920

76

+ 7
+ 238
+ 102
+ 166

+ 513

- 27

Ausfuhr

1948 1949
Ver-

änderung
von 1948
auf 1949

s geltenden Preisen (fob)

457
330

64
764

1 615

31

464
506
171
798

1 939

43

+ 7
+ 176
+ 107
+ 34

+ 324

+ 12
1 Einschliesslich der Sowjetunion, 2 Einfuhrwert elf nach „Foreign Commerce Weekly" vom 8. Mai 1950,



— 148 —

Im Verkehr mit Jugoslawien ist der Austausch von Waren und Leistungen
zurückgegangen, was dazu beiträgt, die Geringfügigkeit der Veränderung des ge-
samten Handels der osteuropäischen Länder untereinander zu erklären. Der Handel
mit der Sowjetunion zeigte eine entschiedene Erhöhung 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, während der Handel mit den Vereinigten Staaten unbeachtlich blieb.

Wie aus den folgenden Zahlen hervorgeht, haben die osteuropäischen Länder
die Tendenz, ihre Ein- und Ausfuhr von Gütern genau auszugleichen.

D e r A u s s e n h a n d e l d e r T s c h e c h o s l o w a k e i

Jahp

1946
1947
1948
1949

Einfuhr Ausfuhr Saldo

Milliarden Kronen

10,3
28,9
37,7
39,4

14,3
28,6
37,6
40,3

+ 4,0
- 0,3
- 0,1
+ 0,9

I n d e r T s c h e c h o s l o w a -

k e i i s t d e r A n t e i l d e r a n -

d e r e n o s t e u r o p ä i s c h e n L ä n -

d e r u n d d e r S o j e t u n i o n a m

A u s s e n h a n d e l v o n 3 3 v . H .

f ü r 1 9 4 8 a u f 4 5 v . H . f ü r

1 9 4 9 g e s t i e g e n .

H a n d e l s b e z i e h u n g e n z w i s c h e n G e b i e t e n m i t v e r s c h i e d e n e n W i r t s c h a f t s s y s t e m e n

k ö n n e n z u m V o r t e i l d e r b e t e i l i g t e n L ä n d e r u n t e r h a l t e n w e r d e n , w e n n v e r s u c h t

w i r d , p a s s e n d e F o r m e n f ü r d e n A u s t a u s c h v o n G ü t e r n u n d L e i s t u n g e n z u finden.

A b e r d i e S c h w i e r i g k e i t e n z w i s c h e n O s t - u n d W e s t e u r o p a s t a n d e n e i n e r A u s d e h n u n g

d e s H a n d e l s i m W e g e ; d i e L i b e r a l i s i e r u n g , d i e 1 9 4 9 e i n g e l e i t e t w u r d e , i s t p r a k -

t i s c h a u f d i e w e s t l i c h e n L ä n d e r b e s c h r ä n k t .

E s s e i d a r a n e r i n n e r t , d a s s i m R a h m e n d e r M a r s h a l l - H i l f e f ü r d a s e r s t e v o l l e

J a h r , d a s d i e Z e i t v o m 1 . J u l i 1 9 4 8 b i s z u m 3 0 . J u n i 1 9 4 9 u m f a s s t e , e t w a 8 0 0 M i l -

l i o n e n D o l l a r f ü r d i e D u r c h f ü h r u n g d e s I n n e r e u r o p ä i s c h e n Z a h l u n g s p l a n e s b e r e i t -

g e s t e l l t w u r d e n — e i n Z e i c h e n , d a s s d i e E r h a l t u n g u n d A u s d e h n u n g d e s i n n e r -

e u r o p ä i s c h e n H a n d e l s v o n A n f a n g a n e i n H a u p t z i e l d e r M a r s h a l l - H i l f e w a r u n d

d a s s p r a k t i s c h e M a s s n a h m e n z u r F ö r d e r u n g d i e s e s Z i e l e s s c h o n f r ü h g e t r o f f e n

w u r d e n . A b e r d i e A n n ä h e r u n g v o n d e r G e l d s e i t e h e r m u s s t e d u r c h d i r e k t e A n g r i f f e

a u f d a s D i c k i c h t d e r H a n d e l s b e s c h r ä n k u n g e n e r g ä n z t w e r d e n , u n d z u d i e s e m Z w e c k

w u r d e n d i e f o l g e n d e n L i b e r a l i s i e r u n g s m a s s n a h m e n g e t r o f f e n :

1. A m 4 . J u l i 1 9 4 9 o r d n e t e d e r R a t d e r O . E . E . G . a n , d a s s d i e b e t e i l i g t e n L ä n d e r

s o g l e i c h d i e n o t w e n d i g e n V o r k e h r u n g e n z u e i n e r f o r t s c h r e i t e n d e n B e s e i t i g u n g d e r

q u a n t i t a t i v e n E i n f u h r b e s c h r ä n k u n g e n u n t e r e i n a n d e r t r e f f e n s o l l t e n , u m z u e i n e r

m ö g l i c h s t v o l l s t ä n d i g e n L i b e r a l i s i e r u n g d e s i n n e r e u r o p ä i s c h e n H a n d e l s z u g e l a n g e n .

2 . A m 2 . N o v e m b e r 1 9 4 9 e r k l ä r t e n s i c h d i e b e t e i l i g t e n L ä n d e r b e r e i t , b i s s p ä t e s t e n s

z u m 1 5 . D e z e m b e r d i e q u a n t i t a t i v e n B e s c h r ä n k u n g e n f ü r m i n d e s t e n s 5 0 v . H . i h r e r
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Einfuhr für private Rechnung* aus allen anderen Mitgliedsländern aufzuheben.
Die prozentuale Herabsetzung sollte auf jede der folgenden Warengruppen für sich
angewendet werden: 1) Nahrungs-und Futtermittel, 2) Rohstoffe, und 3) Fertigwaren.

3. Am 31. Januar 1950 wurde der Prozentsatz für die Aufhebung der quantitativen
Beschränkungen von 50 auf 60 erhöht; diese Erhöhung soll wirksam werden, sobald
ein befriedigender Zahlungsplan in Kraft tritt. Es wurde ferner vereinbart, dass ,,der
Rat nach dem 30. Juni 1950 möglichst bald entscheiden soll, welche weiteren Vorkeh-
rungen die teilnehmenden Länder im Laufe des Jahres 1950 treffen sollen, um eine
Liberalisierung von 75 v. H. ihrer privaten Einfuhr aus den anderen beteiligten
Ländern zusammen zu erreichen". Ausserdem wurde einzelnen Ländern, die sich
durch die Ergreifung oder Unterlassung bestimmter Massnahmen durch die anderen
Länder benachteiligt fühlten, ausdrücklich gestattet, sich an die O.E.E.C, zu
wenden. Ferner wurde vereinbart, „dass untersucht werden soll, inwieweit die be-
stehenden Zollsätze und die gegenwärtige Zollpolitik der beteiligten Länder die
Wirkung der bereits getroffenen Liberalisierungsmassnahmen vereiteln oder zu ver-
eiteln drohen".

4. Im Januar 1950 war auch beschlossen worden, die Liberalisierung auf „die unsicht-
baren Geschäfte und die Geldübertragungen, 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 Kapitalübertragungen
betrifft. Die in Betracht kommenden unsichtbaren Geschäfte wurden in drei Grup-
pen eingeteilt:

a) Bezüglich der Operationen der ersten Gruppe, zu welcher Steuern, Mieten, Zinsen,
Dividenden, Geschäftsgewinne, Gehälter, Löhne und Pensionen sowie unter ge-
wissen Bedingungen Überweisungen von Auswanderern gehören, sollten die Mit-
gliedsländer alle Anträge auf Genehmigung von Überweisungen bewilligen, die
sich aus Geschäften mit einem anderen Mitgliedsland ergeben.

b) Zur zweiten Gruppe gehören Seefrachten, Provisionen, Maklergebühren, Ausbes-
serungs- und Versammlungskosten usw. Bezüglich der Operationen dieser Gruppe
sollten die Mitgliedsländer alle Genehmigungsanträge bewilligen, die mit dem
Abschluss von Geschäften mit einem andern Mitgliedsland zusammenhängen.

c) Bezüglich der dritten Gruppe, die den Reiseverkehr, Vertreterkosten, allgemeine
Vertragsspesen und Reklamekosten umfasste, sollte die von den beteiligten Re-
gierungen einzugehende Verpflichtung nicht über die Zusicherung hinausgehen,
dass sie auf diesem Gebiet „so liberal wie möglich" verfahren würden.

Besondere Empfehlungen wurden ferner ausgesprochen bezüglich des Versiche-
rungswesens und der Gewährung von Zuteilungen im Reiseverkehr (der Gegenwert
von 150 Dollar jährlich pro Person wurde als Mindestsatz empfohlen).

Es gibt auch gewisse „Sicherheitsklauseln", und einige Ausnahmen wurden
von vornherein angekündigt (z. B. von Westdeutschland, das nicht in der Lage war,
die freie Transferierung von Einnahmen aus ausländischem Kapital nach dem Aus-
land zu genehmigen) ; aber es ist die ausgesprochene Absicht der beteiligten Länder,
die Liberalisierung voranzutreiben; ein Bericht über die Fortschritte in der Anwen-
dung der neuen Liberalisierungsmassnahmen soll bis zum 30. September 1950
erstattet werden.

* Die Beschränkung auf die „Einfuhr für private Rechnung" bedeutet, dass die Einfuhr durch staat-
liche Monopolverwaltungen von der Liberalisierung ausgeschlossen ist. Nach dem zweiten Bericht der
O. E. E. C. vom Februar 1950 umfasst diese Einfuhr „in der Hauptsache Nahrungs- und Futtermittel",
und es heisst, dass sie in einigen Ländern „einen erheblichen Prozentsatz der Gesamteinfuhr landwirt-
schaftlicher Produkte darstellt. Anderseits ist die Einfuhr von Fertigwaren durch Staatsmonopole selten.
Bei den Rohstoffen werden durch staatliche Handelsmonopole hauptsächlich Grundstoffe, wie Kohle
und Erdöl, eingeführt."
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Auf dem Gebiete der Liberalisierung gibt es noch immer gewisse bedeutende
Einschränkungen; so erstreckt sich z. B. die Lockerung von Handels- und Zah-
lungsbeschränkungen nicht auf Länder mit harten Währungen, d. h. auf Belgien
und die Schweiz, weil man fürchtet, dass dies zu Gold- und Dollarverlusten führen
könnte. Es besteht jedoch kein Zweifel, dass infolge des Vorgehens der O. E. E. C.
im allgemeinen erhebliche Fortschritte erzielt worden sind. Es darf erwartet werden,
dass aus der Liberalisierung bald allseitige Vorteile geerntet werden können, 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 Länder,
deren Märkte mit verschiedenen Arten von Gütern schon reichlich versehen sind
und wo die Rationierung und die meisten anderen Formen der Zwangswirtschaft
beseitigt werden konnten, keine besondere Erhöhung ihrer Einfuhr, wohl aber
einen Gewinn aus den erweiterten Möglichkeiten für den Ausfuhrhandel zu ver-
zeichnen haben werden, während andere Länder, in denen der Mangel insbeson-
dere an Gütern ausländischer Herkunft noch nicht überwunden ist, vielleicht fest-
stellen werden, dass die Liberalisierung zu einem sprunghaften Ansteigen der Ein-
fuhr führt und dass die Nachfrage nach den vielen neuen Artikeln, die plötzlich
in den Geschäften erhältlich werden, durch die Verwendung früher gebildeter
Ersparnisse verstärkt wird. In diesem Falle bedeutet die Liberalisierung eine Er-
weiterung der monetären Nachfrage, die als solche eine kumulative Wirkung
haben kann, besonders da die Importeure vielleicht auch ihrerseits erhöhte Kredite
von ihren Banken erhalten haben.

In einer solchen Situation wäre es ohne Zweifel nicht gefahrlos, in grossem
Ausmass mehr Kredit zu gewähren, um z. B. öffentliche Arbeiten oder private
Unternehmen zu finanzieren, die langfristiger Kredite seitens der Banken bedürfen;
es wäre im Gegenteil angebracht, eine ziemlich strenge Kreditpolitik anzuwenden,
damit die guten Wirkungen der Befreiung des Handels nicht durch erdrückende
Zahlungsbilanz-Schwierigkeiten gefährdet werden. Es ist selten möglich, alle er-
strebenswerten Ziele zugleich zu erreichen, und wenn die Liberalisierung das un-
mittelbare Ziel ist, wird man andere Aufgaben zurückstellen müssen. In diesem
Zusammenhang sei daran erinnert, dass es sich in den Jahren nach 1933, als in
Deutschland u. a. zur Verminderung der Arbeitslosigkeit inländische Kredite ge-
währt wurden — zunächst zur Finanzierung eines umfangreichen Programms für
öffentliche Arbeiten und später für Rüstungszwecke —, als notwendig erwies,
den Aussenhandel Deutschlands strengen Beschränkungen in Verbindung mit einer
scharfen Devisenbewirtschaftung zu unterwerfen; die damaligen Massnahmen
waren das Gegenteil der Liberalisierung, die heute auf der Tagesordnung steht.

Die Liberalisierung innerhalb Europas ist ohne Zweifel allein schon wünschens-
wert, aber das Ergebnis wäre noch befriedigender, wenn ähnliche Massnahmen
zugleich auf die H a n d e l s b e z i e h u n g e n m i t a u s s e r e u r o p ä i s c h e n L ä n d e r n
angewendet werden könnten. Westeuropa importiert im wesentlichen Rohstoffe
und Lebensmittel aus allen Teilen der Welt; folglich ist seinen Interessen mit der
blossen Freiheit in seinem internen Handel nicht gedient. Da die europäischen
Länder in der Hauptsache Verkäufer von Fertigwaren sind, müssen sie sich in jedem
Falle beunruhigt fühlen, wenn ein Markt, auf dem sie diese Güter absetzen konnten,



verlorengeht, und daher stellen sie mit Besorgnis den Rückgang im europäischen
Ost-West-Handel und die Schwierigkeiten fest, denen ihr Handel mit dem Fernen
Osten begegnet. Die so entstehenden Lücken müssen um so bedenklicher erscheinen,
als j a den Gläubigerländern Westeuropas der grössere Teil ihres Einkommens aus
ausländischen Anlagen verlorengegangen ist, die in vergangenen Jahren durch die
Lieferung von wertvollem Realkapital an meist unterentwickelte Länder auf-
gebaut wurden.

Allerdings können neue Möglichkeiten gefunden werden: Iberoamerika z. B.
hat sich mit grossen Schritten weiterentwickelt, und seine gesamte Bevölkerung ist
von 78 Millionen im Jahre 1913 auf jetzt 151 Millionen angestiegen. Auch Kanada
hat Fortschritte gemacht: seine Bevölkerung ist von 7,5 Millionen im Jahre 1911
auf etwa 14 Millionen in diesem Jahre angewachsen, und sein geschätztes Volksein-
kommen hat sich in derselben Zeit von 1,5 auf 13 Milliarden Dollar erhöht. Sowohl
die iberoamerikanischen Länder als auch Kanada haben natürlich auf den meisten
Gebieten eigene Industrien aufgebaut; gleichwohl aber bilden sie wertvolle Absatz-
märkte für die europäische Industrie, wenn auch nicht ohne die Konkurrenz des
amerikanischen Ausfuhrhandels. Eine Entwicklung inländischer Industrien findet
vermutlich in steigendem Ausmass auch in vielen asiatischen Ländern vom Mittel-
meer bis zum Stillen Ozean statt. Während 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 Gütern und Leistungen nicht
durch künstliche Hindernisse in Form von hohen Zöllen und anderen Beschrän-
kungen unüberwindbare Widerstände in den Weg gelegt werden.

Hiermit wird eines der wirklichen Probleme berührt, denen der Welthandel
gegenübersteht. Unterschiede der natürlichen Vorteile, erworbene Fähigkeiten,
geographische Lage und viele andere Umstände bilden die Voraussetzungen,
unter denen der Handel für alle Länder von grossem Nutzen sein und auch als
Grundlage eines weiteren wirtschaftlichen und industriellen wie auch kulturellen
Fortschritts dienen kann — eine Verbindung, die in früheren Zeiten häufig zu
beobachten war. Ein lebhafter Wettbewerb ist ein gesunder und geradezu unent-
behrlicher Anreiz; es hat sich aber gezeigt, dass er am stärksten in einer s i ch
a u s d e h n e n d e n W i r t s c h a f t als Triebfeder des Fortschritts wirksam ist. Wird
aber die westliche Welt wachsende Märkte für Fertigwaren bieten? Besteht
nicht die Gefahr, dass die Einbusse im osteuropäischen und fernöstlichen 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. eine Steigerung
des Aussenhandels der Vereinigten Staaten. Offensichtlich ist 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
Zollerhöhungen) die Politik des gegenseitigen Abbaus der Zollschranken verfolgen.

Das Hande l sve r t r agsgese t z von 1934 ermächtigte den Präsidenten zu Ver-
handlungen über Verträge, welche die Meistbegünstigungsklausel enthalten sollten
und in denen die bestehenden Zölle um höchstens 50 v. H. der im Hawley-Smoot-
Gesetz von 1930 niedergelegten Sätze erhöht oder herabgesetzt werden konnten.
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Dieses Gesetz ist bisher sechsmal verlängert worden, und bei der Verlängerung
im Jahre 1945 wurde die Ermächtigung erteilt, die Sätze um 50 v. H. der am 1..Ja-
nuar 1945 geltenden Sätze zu ändern, so dass also ein Zollsatz seit dem Anlaufen
des Programms im Jahre 1934 im Höchstfalle um 75 v. H. geändert werden konnte.

Bis 1947 hatten die Vereinigten Staaten Gegenseitigkeits-Abkommen mit 29
Ländern abgeschlossen. Im Jahre 1947 traten sie auf einer Konferenz in Genf in
gleichzeitige Verhandlungen mit 22 Ländern. Das Ergebnis war das Al lgemeine
Zol l - und H a n d e l s a b k o m m e n (General Agreement on Tariffs and Trade,
G.A.T.T.), und die gemäss diesem Abkommen gewährten Zugeständnisse wurden
seit Anfang 1948 vorläufig zur Anwendung gebracht. Eine zweite Konferenz, an der
noch zehn weitere Länder teilnahmen, fand 1949 in Annecy statt, und die dort
abgesprochenen Zugeständnisse konnten frühestens am I.Januar 1950 in Kraft
treten. Eine dritte Folge von Verhandlungen soll im Herbst 1950 stattfinden. So wur-
den die Zölle in den letzten fünfzehn Jahren Schritt für Schritt herabgesetzt. Nach
dem Internationalen Währungsfonds betrug 1949 der Durchschnittszoll für zoll-
pflichtige Einfuhren 13 v. H. gegenüber 50 v. H. zu Beginn der dreissiger Jahre*.
Diese Senkung ist zu einem Drittel auf eine Erhöhung der Preise für eingeführte
Waren und zu zwei Dritteln auf Ermässigungen im Zolltarif zurückzuführen.

In Wirklichkeit
ist die Senkung der D u r c h s c h n i t t s s a t z d e r E i n f u h r z ö l l e
Zölle nicht so ein- d e r V e r e i n i t e n S t a a t e n
drucksvoll, wie es nach
den nebenstehenden
Zahlen erscheinen
könnte. Vor allem be-
geht man einen Trug-
schluss, wenn man die
Zollbelastung im Ver-
hältnis zur tatsäch-
lichen Einfuhr berech-
net, da die mit hohen
Zöllen belasteten Ein-
fuhren nur in sehr ge-
ringem Ausmass an
der allgemeinen Ziffer
beteiligt sein werden.
Theoretisch würde in
einem Lande, das
einen grossen Kreis von Waren mit Prohibitivzöllen belegt, die übrigen aber zollfrei
hereinlässt, die Durchschnittsbelastung der tatsächlichen Einfuhr gleich Null sein.

Sodann liegen die Sätze für eine Anzahl von Posten weit über dem allgemeinen
Durchschnitt. Nach einer für die Taylor-Mission der E.G.A. aufgestellten Liste
wurden für ungefähr 260 Fertigfabrikate, die hauptsächlich aus Europa eingeführt
wurden und 10 v. H. der gesamten zollpflichtigen Einfuhr von Fertigwaren des
Jahres 1948 darstellten, Zölle in Höhe von mehr als 25 v. H. des Wertes erhoben,
wobei einige mehr als 100 v. H. betrugen (für Spirituosen, Zigaretten und Feuer-
zeuge). 64 Warenarten (hauptsächlich Textilwaren, Uhren und Schmuck) unter-
lagen einem Zoll von mehr als 50 v. H.

Man ist sich vielleicht nicht immer klar darüber, wie schwer die Last eines
solchen Zolles für die ausländischen Erzeuger sein kann, die nach den Vereinigten

Zeit

1913-22

1922-30

1930 34

1939

1945

1947

1949*

Zollpflichtige
Einfuhr

in v. H. der ge-
samten Einfuhr

33,7

36,2

34,8

38,6

33,0

39,2

38,9

Durchschnittliche Zollbelastung
in v. H. des Wertes

der jeweiligen
zollpflichtigen

Einfuhr

27,0

38,7

50,1

37,3

28,2

19,3

13,2

der zollpflich-
tigen Einfuhr
des Jahres

1947*

28,3

19,3

15,0

In den ersten Monaten des Jahres.

* I n t e r n a t i o n a l e r W ä h r u n g s f o n d s , „ U n i t e d S t a t e s T a r i f f c o n c e s s i o n s u n d e r t h e T r a d e A g r e e m e n t s P r o -

g r a m " , R D 9 3 0 . E i n e a n d e r e B e r e c h n u n g , d i e i m F e b r u a r 1 9 5 0 i m „ L o n d o n a n d C a m b r i d g e E c o n o m i c

S e r v i c e " v e r ö f f e n t l i c h t w u r d e , g i b t d e n S a t z f ü r a l l e z o l l p f l i c h t i g e n E i n f u h r e n i m J a h r 1 9 3 0 m i t 4 4 , 7

v . H . a n ( z u d e n P r e i s e n u n d d e r G e w i c h t u n g v o n 1 9 3 0 ) u n d m i t 1 5 v . H . f ü r 1 9 4 9 ( z u d e n P r e i s e n

u n d d e r G e w i c h t u n g v o n 1 9 4 7 u n d m i t d e n Z o l l s ä t z e n v o m 1. J a n u a r 1 9 4 9 ) .
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Die Einfuhr der Vereinigten Staaten im Verhältnis
zu ihrem Bruttosozialprodukt
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Staaten exportieren wollen. Der Zoll ist natürlich, so wie ihn das amerikanische
Gesetz vorschreibt, dem Werte des eingeführten Artikels angepasst; dieser Wert
enthält aber z. B. für einen europäischen Fabrikanten von Baumwollwaren den Preis,
der für die Baumwolle als Rohstoff gezahlt wurde — höchstwahrscheinlich wurde
sie in den Vereinigten Staaten selbst eingekauft —, die Kosten für den Transport
der Baumwolle nach Europa und für den Rücktransport des Endfabrikats nach den
Vereinigten Staaten; die Folge ist, dass der zu entrichtende Zoll i m V e r h ä l t n i s
zu d e r t a t s ä c h l i c h e n W e r t s t e i g e r u n g d u r c h d e n e u r o p ä i s c h e n F a b r i -
k a n t e n einen sehr hohen Prozentsatz darstellen und vielfach prohibitiv wirken kann.
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l ichen Zolltarif h a b e n sich

noch a n d e r e Hemmnisse
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Vere in ig ten S taa ten als
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u n d die Behörden sind

besonders b e m ü h t , e ine

Vere infachung der Zoll-

b e h a n d l u n g usw. zu er-

re ichen. D e r Präs ident

erklär te in seinem J a h r e s -

ber icht an den Kongress

i m J a n u a r 1950 folgen-

des: „ W i r müssen ener-

gisch a n eine E rwe i t e rung

des in t e rna t iona len H a n -

dels in der ganzen W e l t

h e r a n g e h e n . Das E r g e b -

nis wird eine höhere

Einfuhr nach unserem L a n d e sein, die es den ande ren L ä n d e r n er le ichtern wird , die

von ihnen benöt ig ten Dollars zu verdienen, u n d die gleichzeitig unseren eigenen

Lebenss tandard e rhöhen w i r d . "

Die fortschreitende Aufschliessung des amer ikanischen Mark tes ist ohne Zw-eifel

ein wesentl icher Teil des P r o g r a m m s zur „ E r w e i t e r u n g des in te rna t iona len Hande l s

in der ganzen W e l t " . Aber es gibt noch viele ande re Gebiete , auf d e n e n ebenfalls

Fortschri t te erzielt werden müssen. Hie rzu gehör t auch die Libera l i s ierung des

Hande l s in E u r o p a , das sich nach d e m einle i tenden Angriff auf die quan t i t a t iven

Beschränkungen in e rhöh tem Masse mi t de r F rage der Zolltarife befassen muss.

Bekanntl ich en t s tanden die Hindernisse für den H a n d e l in E u r o p a u n d in a n d e r e n

Gebie ten wei tgehend infolge von währungspol i t i schen Schwierigkei ten; u n d es ist

offenkundig, dass ohne eine wirkl iche Besserung auf währungs techn i schem u n d

finanziellem Gebiet keine grossen For tschr i t te in de r Schaffung freierer Hande l s -

bez iehungen möglich sind. Es gibt aber j e t z t u n v e r k e n n b a r e Anzeichen einer

solchen Besserung, die das Gefühl einer grösseren Stabi l i tä t e rzeugen; d a h e r da r f

die Gelegenhei t n icht ve r säumt werden , mit Entschlossenheit weitere M a s s n a h m e n

zur Wiederauf r ich tung des in te rna t iona len Hande l s zu ergreifen, d a m i t schliesslich

der schon vor e twa zwanzig J a h r e n erreichte S t a n d überschr i t t en we rden k a n n .
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e Unterbrechung der Kurve im Jahre 1929 ist durch einen
ndlagen für die Schätzung des Bruttosozialprodukts bedingt.
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VI. Ein Jahr durchgreifender Änderungen der Devisenkurse

Seitdem die Goldwährung mit ihrer bemerkenswerten Verbindung von un-
begrenzter Freiheit des Transfers und Stabilität der Wechselkurse im neunzehnten
Jahrhundert eingeführt 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, nämlich die Jahre 1931
u n d 1949. Währungspolitisch gesehen w a r e n d i e s e n b e i d e n J a h r e n zwei
H a u p t m e r k m a l e g e m e i n s a m :

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 trügerisch; es waren zu viele Fragen ungelöst geblieben, als dass ein echtes
Gleichgewicht wiederhergestellt worden wäre. Über die Lage im Jahre 1949
bestanden weniger Illusionen: die Anpassungsvorgänge nach dem Kriege waren
offensichtlich noch nicht abgeschlossen, doch war das Jahr 1949 an sich nicht in
der Hauptsache ein Jahr der Störungen, 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 Fällen von einer
Änderung des Kurswertes für das Pfund Sterling aus. Obwohl in der Zeit
zwischen den Kriegen und auch in den Jahren nach dem zweiten Weltkrieg
zahlreiche Entwertungen und andere Änderungen von Wechselkursen vorge-
kommen waren, wurde ein Strom solcher Währungsänderungen 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 gegenüber Änderungen des Sterlingwertes kann als
Beweis für die zentrale Stellung angesehen werden, welche die britische Wäh-
rung beim Aufbau und der Anwendung des Systems der Goldwährung ein-
genommen hat, das trotz aller Veränderungen in der Praxis des Goldhandels
usw. nicht wirklich aufgehoben worden ist, soweit es sich um die wichtigsten
damit verbundenen geldwirtschaftlichen Einrichtungen und Methoden handelt.
Gold wird im Austausch gegen nationale Währungen entgegengenommen und
von den zahlreichen Ländern, die ihre Währungsreserven wieder auffüllen müs-
sen, sogar stark begehrt.

Natürlich waren auch die Umstände verschieden, die in den Jahren 1931 und
1949 allmählich zu den Abwertungen führten. Im ersten Falle hatten schon 1927
die Getreidepreise zu sinken begonnen, und die anderen Preise waren in der zwei-
ten Hälfte des Jahres 1929 gefolgt; der Preisrückgang hatte also schon seit zwei Jah-
ren oder länger angedauert, bevor die massenhaften Währungsänderungen im
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Herbst 1931 stattfanden. Seit dem Ende des Krieges waren fast dreizehn Jahre
vergangen: man hatte Zeit zum Wiederaufbau der Reserven gehabt, das interna-
tionale Kreditgeschäft dauerte 1930 noch in einem erstaunlich hohen Umfang an,
und erst nach dem gemeinsamen Auftreten mehrerer ungünstiger Faktoren — näm-
lich eines anscheinend nicht aufzuhaltenden Preisfalls und einer akuten Finanz-
krise, die zu umfassenden Kapitalrückziehungen führte — wurden die Abwertun-
gen unvermeidlich. Im Jahre 1949 dagegen war der Preissturz (der hauptsächlich
die Grundstoffe betraf) erst von verhältnismässig kurzer Dauer, und die Konjunk-
turabschwächung in den Vereinigten Staaten war so gut wie überwunden, als
die Abwertungen einsetzten. In diesem Falle war offensichtlich weniger Wider-
standskraft vorhanden, denn der zweite Weltkrieg hatte die betroffenen Länder

Banknotenkurse am freien Markt in der Schweiz
im Verhältnis zu den amtlichen Ankaufskursen für den Dollar*
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A n m e r k u n g : Die Notierungen für Noten in der Schweiz entsprechen weitgehend den Notierungen für Banknoten am freien
Markt in New York, und die Darstellung zeigt den Wert der verschiedenen Währungen (nach den Notierungen am freien Markt)
im V e r h ä l t n i s z u m D o l l a r .

Die Zeichnung soll also den Unterschied zwischen den amtlichen Kursen, zu denen die Währungsbehörden den be-
treffenden Länder Dollars kaufen, d. h, den amtlichen Dollarkursen, und den Kursen zeigen, welche den für Banknoten
ahi Schweizer (und amerikanischen) Markt gezahlten Preisen entsprechen,



noch mehr geschwächt, und ausserdem bestand vielleicht auch eine etwas grössere
Bereitschaft, ohne unnötige Verzögerung eine Änderung 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, rückblickend festzustellen, dass die Anfangsmonate des
Jahres 1949 durch einen recht ausgeprägten 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 März
1949 veröffentlichten) „Economie Survey for 1949" verzeichnete die britische Re-
gierung selbst „die eingetretene bedeutsame Veränderung in der Stellung des
Pfundes an den zentralen Finanzplätzen der Welt". In mehreren Ländern des
europäischen Kontinents (u. a. in Frankreich und Italien) waren die günstigen
Ergebnisse besser geordneter Staatsfinanzen und einer wirksameren Kreditpolitik
in einer Stärkung der Devisenposition zu erkennen, die in langsam zunehmenden
Währungsreserven sowie in Rückzahlungen von Verrechnungssalden und sonstigen
Devisenverbindlichkeiten gegenüber anderen Ländern zum Ausdruck kam. In
diesem Zeitraum gab es verhältnismässig wenige Währungsänderungen: Finnland
nahm am 4. Juli 1949 eine Korrektur seiner Devisenkurse vor, nachdem die früheren
Änderungen des Wertes der finnischen Mark nach dem Kriege im Mai, Juli und
Oktober 1945 stattgefunden hatten.

Es gab aber Anzeichen dafür, dass die währungspolitische Lage nicht so fest
gegründet war, wie es scheinen mochte. Die Konjunkturabschwächung in den Ver-
einigten Staaten, die mit dem allgemeineren Übergang vom Verkäufermarkt zum
Käufermarkt zusammenfiel, hatte verschiedene bedeutende Folgen, die mit zu den
v e r a n t w o r t l i c h e n F a k t o r e n für d ie A b w e r t u n g e n gehörten. Die meisten
dieser Faktoren wurden in diesem Bericht schon früher erwähnt und werden hier
nur zur Vervollständigung des Bildes kurz angedeutet:

1. Als sich die Marktlage zugunsten der Käufer wendete und die Preise zu sinken be-
gannen — am stärksten, jedoch nicht ausschliesslich, bei den Grundstoffen —, traten
plötzlich alle Schwächen in Erscheinung, die sich in den einzelnen Ländern als Folge
der hohen Preise entwickelt hatten, von der Schwungkraft eines weiteren Konjunktur-
auftriebs aber wohl überwunden worden wären. Die Störung war vielleicht nicht
auf die Fertigwaren beschränkt: es konnte z. B. auch geschehen, dass höhere Material-
preise dahin wirkten, die Produktionskosten gefahrlich hoch im Vergleich zu den
Kosten in den Konkurrenzländern zu halten. Wegen der jeweiligen Preisverhältnisse
in den verschiedenen Ländern wird auf Seite 108 verwiesen.

2. Die Verminderung der Auslandseinkäufe der amerikanischen Fabrikanten, die auf
ihre angesammelten Vorräte zurückgriffen, traf ganz besonders die Lieferanten von
Grundstoffen, und da viele dieser Produkte aus dem Sterlinggebiet stammten, kam
es zu Rückwirkungen auf die Währungsreserven in London, dem Bankplatz der
verschiedenen Mitglieder des Sterlinggebietes.

3. Als bekannt wurde, dass bezüglich des Pfundes Schwierigkeiten entstanden, und
Gerüchte über eine bevorstehende Abwertung aufkamen, verzögerten die ausländi-
schen Importeure der Sterlingwaren ihre Aufträge und Zahlungen, während die
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Importeure des Sterlinggebietes versuchten, die Einkäufe und Zahlungen nach Mög-
lichkeit zu beschleunigen.

4. Wie aus der Zeichnung auf Seite 171 hervorgeht, sanken im April und den folgenden
Monaten die Kurse der britischen Banknoten in der Schweiz. Eine Abschwächung
erfuhren auch die an verschiedenen Märkten notierten Kurse für „transferierbare
Pfunde", die im Sommer 1949 zwischen 2,80 und 3,20 Dollar schwankten (je nach-
dem, welchem Lande diese Pfundguthaben gehörten) und zu stark beachteten
Arbitragegeschäften Anlass gaben.

5. Ferner muss man die hohen Aufwendungen für Verbrauch und Investitionen in
manchen anderen Ländern des Sterlinggebietes ausser Grossbritannien berück-
sichtigen, wo die Gesamtaufwendungen weit über die verfügbaren Mittel inländischen
Ursprungs hinausgingen und daher ein Defizit in der laufenden Rechnung der
Zahlungsbilanz verursachten. In mehreren Ländern des Sterlinggebietes wurden
diese hohen Aufwendungen durch die Beanspruchung von Sterlingguthaben sowie
durch Kapitalbewegungen aus Grossbritannien bestritten.

Durch die Spannung, der die verschiedenen Länder des Sterlinggebietes aus-
gesetzt waren, wurden in jedem Falle die zentralen Währungsreserven in London
in Mitleidenschaft gezogen. Im Laufe des Sommers 1949 wurden eine Reihe von
Notmassnahmen ergriffen. Die britischen Einkäufe im Dollargebiet wurden —•
mit Ausnahme von einigen Sonderfällen — 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
Südafrika) erklärten sich bereit, ihren Regierungen ein Vorgehen zu empfehlen,
das dem von Grossbritannien angeordneten im Ergebnis ähnlich wäre.

D i e W ä h r u n g s r e s e r v e n

G r o s s b r i t a n n i e n s

(Gold und Dollars der Vereinigten Staaten
und Kanadas)
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dern des Sterlinggebietes und den zentralen Reserven in London von grundlegender
Bedeutung für den Gang der Ereignisse war. Andere Länder wurden natürlich auch
betroffen, aber nicht immer in derselben Weise. Unter den skandinavischen Län-
dern hatten Norwegen und Schweden einen Rückgang der Reserven zu verzeich-
nen, während die Devisenposition Dänemarks bis zur Abwertung eher eine Tendenz
zur Besserung gezeigt hatte.

Die Niederlande hatten einige Schwierigkeiten bei ihren Dollarzahlungen,
konnten im übrigen aber ihre Devisenposition verbessern; Frankreich und Italien
vermochten ebenfalls ihre Gold- und Dollarreserven zu verstärken, da ihnen eine
erhöhte finanzielle Stabilität im Inland und niedrigere Preise bei der Einfuhr von
Rohprodukten zugute kamen. Aber auch diese Länder spürten den Druck einer
Veränderung in der Weltkonjunktur; ihre Exporteure hatten mit sinkenden Preisen
und schärferer Konkurrenz an den ausländischen Märkten zu kämpfen.

Das Zentrum der Erörterungen und Verhandlungen verschob sich nach
W a s h i n g t o n , wo am 13. September 1949 die Jahresversammlungen des Inter-
nationalen Währungsfonds und der Internationalen Wiederaufbaubank begannen;
vorher aber wurde die Finanz- und Wirtschaftslage von Delegationen aus Kanada,
Grossbritannien und den Vereinigten Staaten unter Führung ihrer jeweiligen
Finanzminister erörtert, und nach Abschluss der Beratungen veröffentlichten die
drei Mächte ein Communiqué mit dem Datum vom 12. September 1949.

In dem Communiqué wurde insbesondere betont, dass das Sterlinggebiet seine
Dollareingänge derart erhöhen müsste, dass es bis 1952 seinen Verbindlichkeiten
nachkommen könne, 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 müsste, um die
Konkurrenzfähigkeit der Produkte des Sterlinggebietes zu erhöhen". Andererseits
„verpflichteten sich die Gläubigerländer, so weitgehend wie möglich eine Erhöhung
der Dollareinkünfte der Schuldnerländer einschliesslich des Sterlinggebietes zu
erleichtern". U m diese Aufgaben zu verwirklichen, war ein Zehn-Punkte-Programm
besonders zu beachten, dessen wichtigste Bestimmungen folgende waren:

1. Das Komitee des Präsidenten der Vereinigten Staaten für die Finanzierung des
Aussenhandels wird gemeinsam mit entsprechenden Gruppen von Vertretern des
britischen und kanadischen Finanzwesens das Problem der Inves t i t i onen im Aus-
land untersuchen; dabei wird sich diese Arbeitsgemeinschaft von Sachverständigen
insbesondere der Frage der Anregung der privaten Investitionen und der Schaffung
eines geeigneten Rahmens für einen hohen Stand dieser Investitionen zuwenden.

2. Bezüglich der W a r e n r e g u l i e r u n g e n und der Vor ra t swi r t scha f t erklärte sich
die kanadische Regierung bereit, die Lagerbestände von Zinn und Kautschuk zu er-
höhen; zu demselben Zweck werden die Vereinigten Staaten ihr Programm für die
Vorratsbildung revidieren und inzwischen den Weg für erhöhte Verkäufe von natür-
lichem Kautschuk freigeben.

3. Die Vereinigten Staaten erkannten die praktischen Schwierigkeiten an, die sich aus
den e in sch ränkenden Bes t immungen für Posten e rgaben , die im R a h -
men der gegenwär t igen Ver fahren der E.C.A. f inanz ie r t werden können,
und stimmten zu, dass Grossbritannien mit seinem Anteil an E. CA.-Geldern „einen
weiteren Kreis von Dollaraufwendungen finanzieren müsse, als bisher sowohl inner-
halb wie ausserhalb der Vereinigten Staaten zulässig war".
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4. Die Vereinigten Staaten und Kanada erklärten sich einverstanden, die Verzo l lungs -
verfahren zu revidieren, und erkannten an, dass verwaltungstechnische Vorschrif-
ten und Gebräuche Hindernisse psychologischer wie tatsächlicher Art hervorrufen
können.

5. Bezüglich der Zol lpol i t ik „wurde davon Kenntnis genommen, dass hohe Zollsätze
ohne Zweifel mit der Stellung von Gläubigerländern unvereinbar sind". Die Ver-
einigten Staaten werden ihre Politik fortsetzen, ,,im Rahmen des Gesetzes über rezi-
proke Handelsverträge (Reciprocal Trade Agreements Act) weitere Handelsverein-
barungen anzustreben, durch die zusätzliche Zollsenkungen vorgenommen werden
könnten".

6. In bezug auf die L ibe ra l i s i e rung des i n n e r e u r o p ä i s c h e n Hande l s - u n d
Z a h l u n g s v e r k e h r s waren die Delegationen der Vereinigten Staaten und Kanadas
der Meinung, dass „der britische Dollarmangel an sich Grossbritannien nicht zwingen
dürfte, seine Käufe in den Gebieten einzuschränken, denen gegenüber es keinen
Mangel an Zahlungsmitteln habe".

7. Das ganze Problem der P f u n d g u t h a b e n „in seinen verschiedenen Aspekten ein-
schliesslich der Notwendigkeit, Kapitalgüter für die wirtschaftliche Entwicklung zu
schaffen, wurde auf der Grundlage vorheriger technischer Untersuchung durch die
Sachverständigen der drei Regierungen in vorläufiger Weise erörtert. Man kam
überein, dass dies einer der Gegenstände sei, die auch andere Länder beträfen und
weitere Untersuchungen erfordern würden."

8. Es wurde von allen Parteien anerkannt, dass die Erdöl fr age , sowohl was die Pro-
duktion wie die Raffinierung und die geographische Verteilung angehe, von dem
Gesichtspunkt zu untersuchen sei, wie dadurch die Dollarposition Grossbritanniens
betroffen wird.

9. Man einigte sich auch darüber, die Frage der Schi f fahr t— ebenfalls ein wichtiges
Element in der Zahlungsbilanz des Sterlinggebietes — weiter zu prüfen.

10. Abschliessend wurde vorgeschlagen, dass „die Untersuchung von Fragen, über die
man unter der Leitung der gegenwärtigen ministeriellen Gruppe zu einer nützlichen
Verständigung hofft gelangen zu können", fortgesetzt werden sollte, damit „die
Wirksamkeit der schon vereinbarten Massnahmen im Auge behalten und zur Be-
ratung durch die Regierungen Massnahmen vorbereitet werden können, durch
welche die als notwendig erachteten Korrekturen gefördert werden könnten" — ohne
jedoch in „das Zuständigkeitsbereich der O. E. E. G. und anderer vorhandener Organe
für die internationale wirtschaftliche Zusammenarbeit" in irgendeiner Weise ein-
zugreifen oder es zu beeinträchtigen.

Das Zehn-Punkte-Programm ist natürlich nicht erschöpfend im Hinblick auf
die Währungsprobleme; während die Korrektur der Wechselkurse, die Einschrän-
kung übermässiger Aufwendungen und die Verfolgung einer geeigneten Kredit-
politik grundlegende Erfordernisse sind, welche die allgemeinen Umrisse der
finanziellen Sanierung bestimmen, könnte die Aufgabe, das währungspolitische
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 Hess die britische Regierung dem Internationalen
Währungsfonds eine Mitteilung bezüglich einer beabsichtigten Abwertung des Pfundes
um 30,5 v. H. zukommen, so dass der Kurs im Verhältnis zur Währung der Ver-
einigten Staaten 2,80 Dollar statt 4,03 Dollar für das Pfund Sterling lauten würde.
Die Genehmigung zur Abwertung wurde vom Fonds unverzüglich erteilt. Für zahl-
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reiche andere Währungen war plötzlich eine neue Lage geschaffen worden, und
in den folgenden Tagen wurden in verschiedenen europäischen und anderen Haupt-
städten Entscheidungen getroffen und Abwertungen durchgeführt, nachdem die
Genehmigung des Internationalen Währungsfonds, wenn sie erforderlich war, be-
antragt und erteilt worden war. Innerhalb einer Woche waren die Währungen
von ungefähr 20 Ländern abgewertet, auf die zwei Drittel des gesamten Welt-
handels entfallen. Die folgende Tabelle zeigt die im Jahre 1949 vorgenommenen
Änderungen der amtlichen Wechselkurse sowie ihre Nettoveränderung seit 1939.

D i e Ä n d e r u n g e n d e r a m t l i c h e n W e c h s e l k u r s e 1 9 3 9 - 1 9 5 0

Länder

Belgien . . . .
Bulgarien . . .
Dänemark . . .
Deutschland . .
Finnland . . . .
Frankreich . . .
Griechenland .
Grossbri tannien

Italien
Jugoslawien . .
Niederlande . .
Norwegen . . .
Österreich . . .

Portugal . . . .
Rumänien . . .
Schweden . . .

Schweiz . . . .
Sowjetunion . .
Spanien . . . .
Tschecho-

slowakei

Türkei
Ungarn . . . .

Kanada . . . .
Südafrika . . .
Austra l ien . . .
Neuseeland . .
A r g e n t i n i e n " .
Bras i l ien* . . .

Japan

Währung

bFr . . .
Lewa . .
dKr . . .
RM/DM .
FM . . .
fFr . . .
Dr . . . .

£ . . . .
£ . . . .
iKr . . . .
Lire . . .
Dinar . .
Gulden . .
nKr . . .
Schilling .

ZI . . . .
Esk . . .
Lei . . .
sKr . . .
sFr . . .
Rubel . .
Ptas . . .

Kcs . . .
Ltq . . .
P/Ft . . .

kan. ? . .
s. a. £ . .

A£ . . .
ns £ . . .
Peso . . .
Cruzeiro .
Yen . . .

Mittelkurs des Dollars

am
24. August

1939

29,58
83,90

4,795 *
2,493

48,40
37,755

117,60
0,2126
0,2126
5,7683*

19,00
44,05

1,86
4,27
5,34«
5,325

23,36
143,59

4,15*
4,435
5,30

9,05

29,235
1,267
5,20

1,0047
0,2279"
0,2822 "
0 ,2814"
4,325

16,50
3,67 1S

am
31. Dezember

1945

43,83
287,36'

4,80
10,00

135,70
119,10
500,00

0,2481
0,2481
6,4889

100,00
50,00

2,65
4,96%

10,00

24,815
3 635,00 9

4,19
4,30
5,30

11,085

50,00
1,305 "

104 000,00

1,1025
0,2488
0,3108
0,3125
4,0675

16,50
15,00"

der Vereinigten

am
15. Sept.

1949

43,83
287,36 '

4,80
3,33 '

160,00
272,49% '

10 010,00*
0,2481
0,2481
6,4889

575,00
50,00

2,653
4,96%

10,00
400,00 8

25,025
151,50"

3,59%"
4,30
5,30

11,085 "

50,00
2,8126

11,74

1,0025 "
0,2488
0,3109
0,2500
4,8075

18,72
360,00

Staaten

am
31. März

1950

.50,195
287,36 '

6,90%
4,20

230,00
349,60

15 000,00 4

0,3571
0,3571

16,32 •
624,79

50,00
3,80
7,14%

21,36'
400,00 "

28,77%
151,50"

5,17%
4,29%
4,00

11,085 "

50,00
2,8126

11,74

1,1025
0,3581
0,4474
0,3599
9,02

18,72
350,00

Änderun

vom 15. Sept.
1949

bisMä

— 12,7
—.

— 30,5

—• 20,7
-— 30,4
— 22,1
— 33,3
— 30,5

. 30,5
, 60,2

— 30,2
— 30,5
— 53,2

— 13,0
—

— 30,5

+ 0,1
+ 32,5

—,

—.

— 9,1
36 4

— 30,5
— 30,5
— 46,7

—

g in v. H,

vom 24. Aug.
1939

rz1950

— 41,1
— 70,8
— 30,6
— 40,6
— 79,0
— 89,2
— 99,2
— 40,5

40,5

—• 64 7

— 11,9
— 51,1
— 40,2
— 75,0

. 98,7
— 18,8
— 5,2
— 19,8

+ 3,3
+ 32,5
— 18,4

— 41,5
—• 55,0
— 55,7

— 8,9
SO 5

— 36,9
— 27,«

— 52,1
— 11,9
— 99,0

Amtlicher Verkaufskurs. 1 Amtlicher Kurs zuzüglich eines Aufschlags von 250 v. H.
Kurs für die Ein- und Ausfuhr. 3 Mittelkurs zwischen dem Basiskurs und dem amtlichen freien Kurs.
Mit Devisenbescheinigung. 5 Neuer Kurs nach der zweiten Paritätsänderung der Krone am 20, März 1950,
Januar 1938. 7 Effektiver Kurs: 40 v. H. zum Basiskurs (14,40) und 60 v. H. zum Prämienkurs (26,00),
Mit Prämienzuschlag von 300 ZI für praktisch alle finanziellen Überweisungen ins Ausland.
Einschliesslich der zusätzlichen Prämien.
Der neue Leu wurde am 15, August 1947 eingeführt und entsprach 20 000 alten Lei.
Aufwertung im Juli 1946.
Seit dem 3, Dezember 1948 ausserdem gleitende Skala von Kursen, die sich von 12,59 bis 21,90 Peseten für be-
stimmte Ausfuhrgüter und von 13,14 bis 27,375 Peseten für bestimmte Einfuhrgüter bewegen.
Seit Oktober 1949 ausserdem gleitende Skala von Kursen, die sich von 13,14 bis 28,47 Peseten für bestimmte Aus-
fuhrgüter und von 15,76 bis 39,401 Peseten für bestimmte Einfuhrgüter bewegen. 14 Amtlicher Kurs ohne Prämie,
Ankaufskurs in New York. i a Verkaufskurs am freien Markt.
Dieser Militärkurs wurde zuerst im August 1945 auf 15 Yen für einen U.S.A.-Dollar festgesetzt, am 12. März 1947 auf
50 Yen und am 5. Juli 1948 auf 270 Yen erhöht; auf dieser Höhe blieb er, bis am 25, April 1949 der gegenwartige
amtliche Kurs festgesetzt wurde.



Die einzelnen Mitglieder des Britischen Commonwealth werteten ihre Wäh-
rungen im gleichen Ausmass ab wie Grossbritannien ; Ausnahmen bildeten P a k i s t a n ,
dessen Regierung beschloss, den bisherigen Wert der Rupie beizubehalten, und
K a n a d a , wo man zu dem Kurs von 1 kan.Dollar = 0,909 U.S.A.-Dollar zurück-
kehrte, d.h. zu dem Kurs, der vor der Aufwertung vom 5. Juli 1946 galt, bei wel-
cher der kanadische Dollar durch eine Höherbewertung um 10 v. H. wieder zur
Parität mit dem Dollar der Vereinigten Staaten gebracht worden war.

In Westeuropa haben im September 1949 Irland, die skandinavischen Länder,
Finnland, die Niederlande, Island und Griechenland ungefähr in demselben Aus-
mass wie Grossbritannien abgewertet. Die S c h w e i z nahm einige technische Ver-
änderungen vor, behielt aber denselben Goldwert für ihre Währung wie vorher
bei, und die T ü r k e i sah von einer Änderung ab. Die übrigen Länder Westeuropas
entschieden sich für die aus der folgenden Tabelle ersichtlichen Grade der Abwertung.

W e c h s e l k u r s e v e r s c h i e d e n e r W ä h r u n g e n
v o r u n d n a c h d e r A b w e r t u n g i m H e r b s t 1 9 4 9

Land
Währungs-

einheit

Dollarkurs

vor der
Abwertung

nach der
Abwertung

1 U.S.A,-S entspricht

Abwertung
in v. H.

Österreich1

Belgien

Deutschland (Westliche Zonen)

Italien

Frankreich

Schi l l ing

Franken . . .

Deutsche Mark ,

L i re

Franken . . .

10,00
43,83
3,33

575,00
272,495*
330,60 s

21,36
50,00
4,20

627,89
349,09

— 53,2

— 12,3

— 20,6

— M
— 21,9
— 5,3

1 Der Kurs von 1 0 ScK = 1 J war der offizielle Kurs, in der Praxis wurden aber, wie auf Seite 1 63 erklärt ist, in Österreich
sowohl vor wie nach der Abwertung im Herbst 1949 eine Anzahl verschiedener Kurse angewendet,

2 Mittelkurs. a Freier Kurs.

U n t e r d e n i n d e r o b e n s t e h e n d e n T a b e l l e a u f g e f ü h r t e n L ä n d e r n h a t t e I t a l i e n

v o n N o v e m b e r 1 9 4 7 b i s H e r b s t 1 9 4 9 e i n e n K u r s v o n 5 7 5 L i r e = 1 D o l l a r f a s t z w e i

J a h r e l a n g s o g u t w i e u n v e r ä n d e r t b e i b e h a l t e n . N a c h d e m g e l t e n d e n S y s t e m d u r f t e n

5 0 v . H . a l l e r D e v i s e n e r l ö s e i n D o l l a r s o d e r S c h w e i z e r F r a n k e n a n e i n e m f r e i e n M a r k t

v e r k a u f t w e r d e n , w o d i e I m p o r t e u r e d i e v o n i h n e n b e n ö t i g t e n D e v i s e n e i n k a u f t e n ,

w ä h r e n d d i e r e s t l i c h e n 5 0 v . H . a n d i e D e v i s e n b e h ö r d e n z u m D u r c h s c h n i t t s w e r t

d e r i m V o r m o n a t a m f r e i e n M a r k t n o t i e r t e n K u r s e a b g e l i e f e r t w e r d e n m u s s t e n .

B e i d e r B e r e c h n u n g d i e s e s D u r c h s c h n i t t s w u r d e n N o t i e r u n g e n v o n w e n i g e r a l s 3 5 0

u n d m e h r a l s 6 5 0 L i r e f ü r d e n D o l l a r n i c h t b e r ü c k s i c h t i g t . D a d i e A b w e r t u n g d e s

P f u n d e s u n d a n d e r e r W ä h r u n g e n e i n s c h n e i d e n d e r g e w e s e n w a r , a l s m a n e r w a r t e t

h a t t e , w a r i m S e p t e m b e r 1 9 4 9 a u f d e m i t a l i e n i s c h e n D e v i s e n m a r k t e i n e r a s c h e

R e a k t i o n z u v e r z e i c h n e n , u n d d i e D o l l a r n o t i e r u n g s c h n e l l t e a m 2 0 . d e s M o n a t s a u f

6 3 6 , 5 0 L i r e e m p o r . B a l d s e t z t e a b e r e i n R ü c k g a n g e i n , u n d s e i t d e r l e t z t e n O k t o b e r -

w o c h e s c h w a n k t d e r K u r s z w i s c h e n 6 2 4 u n d 6 2 5 L i r e , w a s e i n e r A b w e r t u n g d e r

L i r a u m e t w a 8 v . H . i m V e r h ä l t n i s z u m D o l l a r e n t s p r i c h t . E i n e b e s o n d e r e Ä n d e r u n g

w u r d e i m S e p t e m b e r 1 9 4 9 i n s o f e r n v o r g e n o m m e n , a l s d i e 5 0 P r o z e n t d e r D e v i s e n -

e r l ö s e , d i e a n d i e D e v i s e n b e w i r t s c h a f t u n g s b e h ö r d e a b z u l i e f e r n w a r e n , v o n d i e s e r

n u n m e h r z u m t ä g l i c h e n D u r c h s c h n i t t s k u r s a m f r e i e n M a r k t a n g e k a u f t w e r d e n

m u s s t e n .
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Belgien hatte im Herbst 1944 einen Kurs von 43,83 belgische Franken = 1 Dollar
festgesetzt, und dank der Besserung seiner Währungslage und namentlich der all-
mählichen 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 Währungen" eingetreten. Angesichts
der Abwertungen in so vielen anderen Ländern im September 1949 beschloss die
belgische Regierung, den Kurs für den Dollar auf 50 belgische Franken = 1 Dollar
heraufzusetzen, was einer Abwertung um 12,3 v. H. im Verhältnis zu dieser Währung
entsprach. Die Richtigkeit dieser Entscheidung scheint sich im Verlauf der Entwick-
lung immer mehr bestätigt zu haben, zumal sich daraus weder wesentliche Schwan-
kungen in den Einzelhandelspreisen noch eine ernstliche Anpassungskrise ergaben.

In F r a n k r e i c h wurde im Januar 1948 ein System mehrfacher und in gewissem
Grade schwankender Wechselkurse eingeführt. 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 „Mi t t e l ku r s " war das Mittel zwischen dem festgesetzten amt-
lichen Kurs von 214,39 französische Franken für den Dollar und dem Kurs
am freien Markt (siehe nachstehend unter b). Alle Zahlungen für die Ein- und
Ausfuhr sowie für 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 französische Franken = 1 Dollar stellte).
Für den Schweizer Franken und den Eskudo wurden in ähnlicher Weise eben-
falls besondere „Mittelkurse" festgesetzt, die sich nach den Kursnotierungen
am Devisenmarkt richteten; dagegen wurden die Wechselkurse für die übrigen
Währungen über den Mittelkurs des Dollars errechnet.

b) der „freie Mark tku r s " , der für den Dollar, den Schweizer Franken und den
Eskudo notiert wurde, galt im Reiseverkehr und bei Kapitalüberweisungen
und wurde von der amtlichen Kontrolle in der Zeit vor der Abwertung ohne
Schwierigkeit ständig etwas über 330 französische Franken = 1 Dollar gehalten.

Die Abwertungen im September 1949 boten eine Gelegenheit, wieder einheit-
liche Wechselkurse einzuführen. Der freie Marktkurs für den Dollar wurde auf
etwa 350 französische Franken heraufgesetzt, und dieser neue Kurs kam bei allen
Geschäften zur Anwendung (Handels- und Finanzoperationen, Reiseverkehr und
andere Zahlungen). Freie Marktkurse werden auch für den Schweizer Franken,
den Eskudo und den Dschibuti-Franken notiert, während die amtlichen Kurse für
andere Währungen über die Dollarkurse berechnet werden.

In Wes tdeu t sch l and galten seit 1933 für den Dollar, das Pfund und den
Schweizer Franken nacheinander die in der folgenden Tabelle dargestellten amt-
lichen Kurse (die vor der Änderung im Jahre 1948 tatsächlich in ganz Deutschland
angewendet wurden).

Nach der Abwertung des Sterlings und der anderen Währungen verhielt sich
die Bonner Regierung zunächst zurückhaltend; ausserdem musste die Festsetzung
der Wechselkurse im Einvernehmen mit den Hohen Kommissaren von Frankreich,
Grossbritannien und den Vereinigten Staaten erfolgen. Am 29. September wurde
der Kurs von 4,20 Deutsche Mark = 1 Dollar (mit entsprechenden Kursen für
andere Währungen) verkündet, was eine Abwertung um 20,6 v. H. gegenüber dem
Dollar, aber eine Aufwertung um 12 v. H. im Verhältnis zum neuen Sterlingkurs
bedeutete.

Ähnlich wie in Deutschland war das Verfahren in Ö s t e r r e i c h . Hier waren
1945 von den Alliierten Militärbehörden 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 brauchten die



Handelsfirmen nicht
mehr ihre gesamten
Exporterlöse abzulie-
fern, sondern man ging
dazu über, ihnen ge-
wisse veränderliche
Quoten zuzuteilen, die
sie entweder zur di-
rekten Einfuhr aus-
ländischer Güter ver-
wenden oder anandere
Importeure verkaufen
konnten. Die Quoten
schwankten zwischen
10 und 90 v. H. des
Exporterlöses, mitdem
Erfolg, dass der öster-
reichische Aussenhan-
del — in rohen Durch-
schnitten gerechnet —
bei der Einfuhr zum
Kurse von 13 Schilling
und bei der Ausfuhr
zum Kurse von 18
Schilling für den Dol-
lar abgewickelt wurde
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W e c h s e l k u r s e in D e u t s c h l a n d
(westliche Zonen)

Daten

1933 vor der Dollarabwer-
tung

1939 vor Ausbruch des
Krieges

1945 von den Alliierten Mi-
litärbehörden lestge-
setzte Kurse1 . . .

1948 seit 1. Mal

1948 seit 21.Juni2 . . . .

1949 seit 29. September .

Wäh-
rung

RM

RM

RM

RM

DM

DM

1 U. S.A.-
Dollar

1 Pfund
Sterling

100
Schweizer

Franken

Gegenwert In RM/DM

4,20

2,49

10
3,33
3,33
4,20

20,43

11,06

40
13,43
13,43
11,76

81,00

56,18

77,52
77,52
96,05

1 Die von den Alliierten Militärbehörden festgesetzten Kurse wurden im Verkehr
mit den Besatzungsmächten angewendet und galten nicht für* den eigentlichen Aus-
senhandel. Der Aussenhandel wurde von der J.E.I.A. (Joint Export-Import Agency)
durchgeführt, welche die eingeführten Güter zu den Weltmarktpreisen einkaufte
und in Deutschland zu den regulierten Inlandspreisen verkaufte (d. h, zu Preisen,
die zum Kurs von 10 RM = 1 $ bestimmt viel niedriger und selbst zum Kurs von
2,49 RM = 1 $ in einigen Fällen niedriger als die Weltpreise gewesen wären, da
die deutschen Preise niedrig gehalten worden waren). Den deutschen Exporteuren
zahlte die J.E.I.A. die amtlich festgesetzten Inlandspreise für die Waren, die sie
im Ausland zu Weltmarktpreisen verkaufte,
2 Bei der Währungsreform fand eine Umstellung von Reichsmark auf Deutsche Mark
zum Satze von 1 0 RM ̂  1 DM statt.

( m i t s t a r k e n A b w e i c h u n g e n i n e i n z e l n e n F ä l l e n ) .

E r s t i m N o v e m b e r 1 9 4 9 b e s c h l o s s d i e ö s t e r r e i c h i s c h e R e g i e r u n g , d i e W ä h r u n g

a b z u w e r t e n , u n d d i e s e G e l e g e n h e i t b e n u t z t e s i e z u e i n e r Ä n d e r u n g d e s ö s t e r r e i c h i -

s c h e n D e v i s e n s y s t e m s ; e i n e w e i t e r e Ä n d e r u n g ( e b e n f a l l s n u r v o r ü b e r g e h e n d e r A r t )

f o l g t e i m J a n u a r 1 9 5 0 . E s w e r d e n w e i t e r i n d i v i d u e l l e Z u t e i l u n g e n v o n Q u o t e n b e -

w i l l i g t , g r u n d s ä t z l i c h e r h a l t e n j e d o c h d i e E x p o r t e u r e v o n W a r e n e i n e n e f f e k t i v e n

K u r s v o n 2 1 , 3 6 S c h i l l i n g = 1 D o l l a r , w ä h r e n d f ü r a n d e r e a l s H a n d e l s g e s c h ä f t e

— s o u . a . i m R e i s e v e r k e h r — d e r P r ä m i e n k u r s v o n 2 6 S c h i l l i n g = 1 D o l l a r g i l t . D i e

w i c h t i g s t e n E i n f u h r k u r s e l a u t e n w i e f o l g t ( fü r 1 U . S . A . - D o l l a r ) :

B a s i s k u r s : 1 4 , 4 0 S c h i l l i n g f ü r E i n f u h r e n l e b e n s w i c h t i g e r G ü t e r ( d i e h a u p t -

s ä c h l i c h v o n d e r R e g i e r u n g s e l b s t e i n g e f ü h r t w e r d e n ) .

E f f e k t i v e r K u r s : 2 1 , 3 6 S c h i l l i n g f ü r n o r m a l e E i n f u h r e n ( 4 0 v . H . z a h l b a r z u m

B a s i s k u r s u n d 6 0 v . H . z u m P r ä m i e n k u r s ) .

P r ä m i e n k u r s : 2 6 , 0 0 S c h i l l i n g f ü r d i e E i n f u h r v o n L u x u s g ü t e r n .

E i n S c h r i t t z u r V e r e i n f a c h u n g d e s K u r s g e f ü g e s i s t u n t e r n o m m e n w o r d e n , a b e r

d e r P r o z e s s d e r V e r e i n h e i t l i c h u n g i s t n o c h n i c h t a b g e s c h l o s s e n .

I n F i n n l a n d h a t t e n d i e b e i d e n W ä h r u n g s ä n d e r u n g e n i m J u l i u n d i m S e p -

t e m b e r 1 9 4 9 e i n e G e s a m t a b w e r t u n g v o n 4 1 v . H . z u r F o l g e .

S p a n i e n h a t s e i n e n a m t l i c h e n K u r s v o n 1 0 , 9 5 P e s e t e n = 1 D o l l a r b e i b e h a l -

t e n ; a u s s e r d e m w e n d e t e s a b e r e i n e R e i h e v e r s c h i e d e n e r a m t l i c h e r K u r s e f ü r d i e E i n -

u n d A u s f u h r a n . B i s z u m 7 . O k t o b e r 1 9 4 9 l a g e n d i e s e K u r s e z w i s c h e n 1 2 , 5 9 P e s e t e n u n d

2 7 , 3 5 P e s e t e n u n d n a c h h e r z w i s c h e n 1 3 , 1 4 P e s e t e n u n d 3 9 , 4 0 1 P e s e t e n f ü r e i n e n D o l l a r .
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Von den anderen Ländern, in denen Währungsänderungen vorgenommen
wurden, führte I s l a n d , nachdem die Parität am 18. September 1949 von 6,489
isländische Kronen = 1 Dollar in 9,431 Kronen = 1 Dollar geändert worden war,
im März 1950 eine weitere Abwertung durch, bei welcher der neue Kurs auf 16,286
isländische Kronen = 1 Dollar festgesetzt wurde; das Gesamtergebnis der beiden
Kursänderungen war eine Abwertung um 60,2 v. H.

Von den Ländern in O s t e u r o p a haben Bulgarien, Jugoslawien, Polen, Ru-
mänien, die Tschechoslowakei und Ungarn nicht abgewertet. Die Sowjetunion
hielt ihre amtlichen Wechselkurse bis Februar 1950 unverändert und verkündete
dann eine A u f w e r t u n g ihrer Währung mit Wirkung vom 1. März 1950, wobei
der Kurs für den Dollar von 5,30 Rubel in 4 Rubel geändert wurde. Die Änderung
des Wertes der Währung wurde aber in diesem Falle in Go ld ausgedrückt, und
zwar beträgt der neue Preis annähernd 4,50 Rubel für ein Gramm Feingold*, was
dem Kurs von 4 Rubel = 1 Dollar entspricht. Gleichzeitig wurde angeordnet, dass
der diplomatische Kurs, der im Zusammenhang mit der Währungsbereinigung im
Dezember 1947 von 12 Rubel auf 8 Rubel für einen Dollar herabgesetzt worden war,
vorläufig auf 6 Rubel = 1 Dollar gesenkt und mit Wirkung vom 1. Juli 1950 ab-
geschafft werden sollte.

Die Bindung der russischen Währung an das Gold wurde als ein Schritt zur
stärkeren Verwendung des Rubels als Rechnungseinheit in einem multilateralen
Verrechnungsverkehr erklärt, der vermutlich zwischen den osteuropäischen Län-
dern und vielleicht auch unter Einschluss von China im Aufbau begriffen ist. Die

Tatsache, dass Polen
im März 1950 den
Internationalen Wäh-
rungsfonds (sowie auch
die InternationaleWie-
deraufbaubank) ver-
lassen hat und dass die
osteuropäischen Län-
der eines nach dem
andern in ihrem Han-
del untereinander von
der Dollar- zur Rubel-
bewertung übergehen,
scheint eine solche Aus-
legung zu bestätigen,
obwohl im Verkehr
mit aussenstehenden
Ländern der Handel
der Sowjetunion und

Grosshandelspreise in Gold
Monatliche Indexzahlen, 1913-14 = 100

D e r g e n a u e G o l d w e r t
w u r d e a u f 0 ,222168
G r a m m F e i n g o l d für
1 R u b e l festgesetzt .
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der osteuropäischen Länder im allgemeinen nach wie vor auf Dollarbasis oder
gelegentlich auch auf Sterlingbasis ausgeführt wird.

In bezug auf die L ä n d e r a u s s e r h a l b E u r o p a s wurde schon erwähnt, dass
ausser Pakistan alle Mitglieder des Sterlinggebietes Grossbritannien in der Ab-
wertung ihrer Währung gefolgt sind, und zwar im vollen Ausmass der Sterling-
abwertung. Ferner hat B r i t i s c h - H o n d u r a s , dessen Währung seit 1934 an den
Dollar angeschlossen war und das im September 1949 nichts unternommen hatte,
zu Beginn des Jahres 1950 abgewertet. P a k i s t a n , das zwar noch zum Sterling-
gebiet gehört, aber keinen Druck auf seine Währungsreserven erfuhr, entschied
sich gegen eine Abwertung, um nicht den Reis teurer einkaufen und die Ju te bil-
liger verkaufen zu müssen. I n d i e n , das eine Abwertung — wie sein Finanzminister
erklärte, als „Verteidigungsmassnahme" — vorgenommen hatte, musste dem-
zufolge für Baumwolle, Jute und gewisse Nahrungsmittel, die es regelmässig aus
Pakistan einführte, in seiner eigenen Währung gerechnet mehr zahlen. Aber Indien
hat das neue Kursverhältnis zwischen den beiden Rupien nicht anerkannt, und
der Handel zwischen den beiden Ländern ist fast zum Stillstand gekommen (mit
Ausnahme des auf Tauschbasis durchgeführten Schmuggels).

Ä g y p t e n gehört seit Juli 1947 nicht mehr zum Sterlinggebiet, aber da gut
die Hälfte seines gesamten Handelsumsatzes in Geschäften mit Mitgliedern des
Sterlinggebietes besteht, war seine Währung aus technischen Gründen sehr eng
mit dem Pfund Sterling verbunden geblieben. Es war daher nicht überraschend,
dass Ägypten im September 1949 seinen Sterlingkurs von 100 ägyptische Pfund
= 97 y2 Pfund Sterling unverändert Hess, d. h. in demselben Grade wie die britische
Währung abwertete. Im Kriege hatten die ägyptischen 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 zurück-

ging, war das Preisniveau
D i e a l t e n u n d n e u e n D e v i s e n k u r s e i n Ägypten noch immer

in A r g e n t i n i e n verhältnismässighoch.Bis

Dezember 1949 war die
Indexziffer erneut auf
309 gestiegen, womit sie
aber noch vier Punkte
niedriger lag als im Ja -
nuar desselben Jahres.

Zu den anderen Län-
dern, die ihre Währung
im Herbst 1949 ungefähr
im gleichen Ausmass wie
das Pfund Sterling ab-
werteten, gehören I n d o -
n e s i e n (das seinen Gul-
den im März 1950 er-

1 Der „freie Kurs" gilt für andere Geschäfte als Handelsgeschäfte und wird tat- , . .
sächlich von der Zentralbank festgesetzt, neut abwertete), Israel

> Berechnet im Verhältnis zum Verkaufs-Vorzugskurs A. . / j Prpidnivran
3 Durchschnitt der auf der Auktion am 10. März 1950 gebotenen Kurse. Q̂Cbisen rreiMUVCdU

Art des Kurses

A u s f u h r k u r s e (Kaufkurse)
Grundkurs . . . . . .
Vorzugskurs A

B

Freier Kurs l

E i n f u h r k u r s e (Verkaufskurse)
Grundkurs
Vorzugskurs A

B
Freier Kurs1

Auktionskurs A
B

Vor dem
19. Sep-

tember 1949

Seit dem
3. Oktober

1949

Pesos für 1 U.S.A.-«

3,358
3,980
4,010
5,000
4,787

4,229
3,731

4,807

3,358
4,832
5,729
7,196
9,000

6,086
3,731
5,371
9,020

12,148 3

13,221 s

Ver-
änderung
in v. H.

— 17,6
— 30,0
— 30,5
— 46,8

— 30,5

— 30,5*
— 46,7
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ähnl iche P rob leme bo t wie das ägyptische) u n d A r g e n t i n i e n (mit e inem Teil

seines Systems verschiedenar t iger Kur se ) ; mehre re a n d e r e L ä n d e r Iberoamer ikas

n a h m e n dies z u m Anlass für verschiedene Ä n d e r u n g e n in ih ren (gewöhnlich) recht

kompl iz ier ten Devisensystemen; das Endergebnis w a r in m a n c h e n Fäl len gleich-

bedeu t end mi t Abwer tungen u m 30 v. H . u n d mehr . W i e kompliz ier t die Ver -

hältnisse in e inem einzelnen L a n d e sein können , ist aus de r vors tehenden Tabe l le

ersichtlich.

Ausser der Einführung neuer Kurse h a t Argent in ien die S p a n n e zwischen d e m

niedrigsten Einkaufskurs u n d d e m höchsten Verkaufskurs erweiter t . D a Argent in ien

nicht Mitgl ied des In t e rna t iona len Währungsfonds ist, b r a u c h t e es für seine neuen ,

(teilweise) schwankenden Kurse keine G e n e h m i g u n g e inzuholen. B o l i v i e n u n d

C h i l e , die Mitgl ieder sind, bean t r ag t en u n d erhiel ten die Genehmigung . Ände -

rungen w u r d e n auch v o r g e n o m m e n in P a r a g u a y , wo der freie Mark tkurs abge-

schafft w u r d e , u n d in P e r u , das den entgegengesetzten W e g einschlug, i n d e m der

amt l iche Kurs aufgegeben wurde u n d künftig die gesamten Erlöse in fremder

W ä h r u n g (die du rch Devisenbescheinigungen e rworben werden) a m freien M a r k t

zu verkaufen sind (und nicht wie vorher n u r 55 v. H . ) .

B r a s i l i e n dagegen h a t n icht abgewer te t , d e n n seine W ä h r u n g ha t t e eine starke

Stütze in d e m scharfen Anst ieg des Kaffeepreises gefunden, de r sich u n t e r d e m

Einfluss eines ger ingeren Angebots — infolge einer Trockenhe i t u n d ausgedehnter

Schädigung d u r c h Insekten — u n d einer wachsenden Nachfrage seitens der Verei-

nigten S taa ten wie auch von E u r o p a her m e h r als verdoppe l t ha t t e .

A m 27. Sep t ember 1949 g a b der Bundespräs ident u n d Vors teher des F inanz-

depa r t emen t s de r Schweizerischen Eidgenossenschaft i m Na t iona l r a t eine Erklä-

r u n g ü b e r die Währungspo l i t ik der S c h w e i z ab u n d be ton te u . a., dass die Bei-

b e h a l t u n g der bisherigen Pa r i t ä t en d u r c h die L ä n d e r mit h a r t e n W ä h r u n g e n einen

kons t rukt iven Beitrag zur Normal i s i e rung der Weltwirtschaft darstell te.

I n ähnl icher Weise k a n n hinsichtl ich der Vere in ig ten S taa ten sogar gesagt

werden , dass die A b w e r t u n g e n ein der Wirkl ichkei t besser entsprechendes Gleich-

gewicht zwischen den abgewer te ten W ä h r u n g e n u n d d e m Dol la r herstell ten. Der

Dol la r bi ldet schon für sich allein die H a u p t w ä h r u n g eines Währungsgebie tes , zu

d e m in N o r d a m e r i k a Mexiko , ferner die meisten L ä n d e r Zen t ra lamer ikas , in Süd-

amer ika Bolivien, K o l u m b i e n , E k u a d o r u n d Venezue la sowie jenseits des Stillen

Ozeans die Phi l ipp inen gehören. I n m a n c h e n Z u s a m m e n h ä n g e n ist es r ichtiger,

nicht auf das Dollargebiet , sondern auf die „westl iche E rdhä l f t e " abzustellen, wo-

mit z u m Beispiel auch K a n a d a u n d Brasilien erfasst we rden — beides Märk t e , die

für den europäischen Expor t wichtig u n d in gewisser Hins icht ebenso wertvoll wie

die Vere in ig ten S taa ten selbst sind.

Die L ä n d e r , von denen oben gesagt w u r d e , dass ih re W ä h r u n g e n d e m Dol lar

angeschlossen sind, gehören für die Zwecke der bri t ischen Devisenbewir tschaf tung
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zu dem „Gebiet der Amerika-Konten" (American Account Area). In einer Note
der britischen Regierung vom 20. März 1950 über eine beabsichtigte Europäische
Zahlungsunion behandelten die nachstehend wiedergegebenen, in der Tagespresse
erschienenen Absätze die A r t u n d d e n U m f a n g d e r i n t e r n a t i o n a l e n V e r -
w e n d u n g des S t e r l i n g s .

„1. Innerhalb des S te r l inggeb ie tes werden die internationalen Zahlungen meist
in Sterling ausgeführt, und dieses Gebiet allein stellt das grösste multilaterale
Handelsgebiet der Welt dar. Desgleichen werden Zahlungen für Einzelgeschäfte
zwischen Kaufleuten im Sterlinggebiet und solchen in anderen Währungs-
gebieten weitgehend in Sterling ausgedrückt und durch Zahlungsleistung in
London beglichen. Die von Grossbritannien mit anderen Ländern getroffenen
Regelungen bestimmen den Mechanismus für die Zahlungen zwischen jenen
Ländern und dem gesamten Sterlinggebiet.

Der Handel zwischen Grossbritannien und den beteiligten Nicht-Sterling-
ländern hat sich zwar in den letzten Jahren in beiden Richtungen erheblich
erweitert, beträgt aber nur 22 v. H. des gesamten Aussenhandels Grossbritan-
niens, und für das gesamte Sterlinggebiet ist der Anteil noch geringer.

2. Sterlingbeträge von Einwohnern der Länder mit ,Amer ika -Kon ten ' können
sowohl an andere Einwohner eines dieser Länder als auch an Einwohner von
Ländern mit ,transferfähigen Konten' (Transferable Account Area) frei über-
wiesen werden. Ferner können auf einem Amerika-Konto unterhaltene Sterling-
beträge zum amtlichen Tageskurs der Bank von England in amerikanische
Dollars umgewandelt werden. Das Gebiet der Amerika-Konten umfasst die
folgenden Länder:

Vereinigte Staaten von Amerika
Von den Vereinigten Staaten

abhängige Gebiete
Philippinen
Bolivien
Costa Rica

Dominikanische Republik
Ekuador
Guatemala
Haiti
Honduras
Kolumbien

Kuba
Mexiko
Nikaragua
Panama
Salvador
Venezuela

3. Nach dem System der , t r ans fer fähigen K o n t e n ' (Transferable Account
System) können Einwohner jedes einzelnen der Länder mit transferfähigen
Konten Zahlungen in Sterling für unmittelbare laufende Geschäfte an Einwohner
anderer Länder dieser Gruppe leisten. Diese Länder können von dem Sterling
ausgedehnten Gebrauch machen, nicht nur für Geschäfte mit dem Sterling-
gebiet, sondern auch für Geschäfte mit einer Anzahl anderer bedeutender
Handelsländer ausserhalb des Dollargebietes. Die zur Zeit dem Gebiet der
transferfähigen Konten angehörenden Länder sind folgende:

Teilnehmer an der O.E.E.C. Nichtteilnehmer

Italien Ägypten Polen
Niederlande Äthiopien Siam
Norwegen Anglo-ägyptischer Sudan Sowjetunion
Schweden Chile Spanien

Finnland Tschechoslowakei
Iran

4. Über die automatische Überweisungsmöglichkeit durch die Systeme der
Amerika-Konten und der transferfähigen Konten hinaus wird die Verwendung
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des Sterlings auf dem Verwal tungswege soweit wie möglich gestattet für
Geschäfte zwischen Ländern ausserhalb der Gebiete der Amerika-Konten und
der transferfahigen Konten sowie zwischen solchen Ländern und Ländern inner-
halb der Gebiete der Amerika-Konten und der transferfähigen Konten. Der
Sterlinghandel mit dritten Ländern, für die keine automatischen Transfer-
möglichkeiten bestehen, ist von bedeutendem Umfang, und die Genehmigung
zur Verwendung von Sterlingbeträgen wird so bereitwillig wie möglich erteilt."

In derselben Note der britischen Regierung wird erklärt, dass der in Sterling
geführte s i c h t b a r e Handel 1948 in der ganzen Welt ungefähr 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 Währung für die Unterhaltung von Reserven in Form von
Betriebsmittelguthaben und zur Währungs- und Devisendeckung hervorgehoben;
diese Salden weisen von Zeit zu Zeit ziemlich bedeutende Schwankungen auf.

Innerhalb des Sterlinggebietes gibt es in der Regel keine Beschränkungen,
d. h. 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 Südafrika. Überweisungen
aus „Amerika-Konten" sind praktisch genehmigungsfrei, ausserdem können Ster-
lingbeträge, die auf diesen Konten stehen, in Dollars umgewandelt werden. Anderer-
seits ist die unmittelbare Gutschrift von Sterlingbeträgen auf „Amerika-Konten"
in der Hauptsache auf die Erlöse von l a u f e n d e n Geschäften begrenzt, die ihrer-
seits streng kontrolliert werden; die Defizite, die gegenüber dem Dollargebiet ent-
standen sind und noch entstehen, werden weitgehend durch die Erlöse der britisch-
amerikanischen Anleihe und im Wege der Marshall-Hilfe gedeckt.

Im Rahmen des Systems der transfer-
fähigen Konten sind Zahlungen in Sterling
auf die Erlöse von „unmittelbaren l a u f e n -
d e n Geschäften mit Einwohnern anderer
Länder dieser Gruppe" beschränkt. Kapital-
überweisungen sind also grundsätzlich aus-
geschlossen, doch können in besonderen Fäl-
len (Mobilisierung bestimmter Vermögens-
werte, wichtige Investitionen usw.) im Ver-
waltungswege Genehmigungen erteilt wer-

den (d. h. im Gegensatz zu den „automatisch" zugelassenen Zahlungen).

Die tatsächliche Verwendung des S t e r l i n g s für den Z a h l u n g s a u s g l e i c h
z w i s c h e n L ä n d e r n a u s s e r h a l b des S t e r l i n g g e b i e t e s u n d des G e b i e t e s
d e r „ A m e r i k a - K o n t e n " 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 Länder, die der O. E. E. G. angehören, aber nicht Mitglieder des Sterling-
gebietes sind, wird für 1948 folgendermassen geschätzt:

Posten

Überweisungen auf Grund
1. automatischer

Zulässigkeit
2. verwaltungsmässiger

Genehmigung

1948 1949

Millionen
Pfund Sterling

90

150

240

140

125

265
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mit Ländern des Sterlinggebietes 1 200 Millionen Pfund

mit Ländern ausserhalb des Sterlinggebietes, die nicht der
O.E.E.C, angehören 130 „ „

mit Ländern ausserhalb des Sterlinggebietes, die der
O.E.E.C, angehören 60 ,, „

1 390 Millionen Pfund

Der Betrag von 1 390 Millionen Pfund Sterling entspricht etwa 10 v. H. des
gesamten Welthandels.

Die Schwierigkeiten Grossbritanniens, zu einer allgemeinen Konvertierbarkeit
seiner Währung zurückzukehren, sind verschiedener Art; einige stehen mit der Lage
im Inland in Verbindung. Ende Oktober 1949 kündigte der britische Premier-
minister Sondermassnahmen an, die er als „folgenschwere Massnahmen" bezeich-
nete und die zur Verminderung der öffentlichen Aufwendungen und damit zur
Milderung des Druckes auf das Pfund dienen sollten. Die Kürzung der Staats-
ausgaben wurde, auf ein Jahr gerechnet, auf 250 Millionen Pfund geschätzt, d. h.
einen Betrag, der 6 bis 7 v. H. der gesamten Ausgaben darstellt und 2 Y> v. H. des
Volkseinkommens entspricht. Einige der angegebenen Einsparungen wurden in-
zwischen wieder aufgehoben, insbesondere die Kürzung der Investierungen im
Baugewerbe. Zum grössten Teil blieb der Beschluss aber in Kraft, was als An-
erkennung der Tatsache angesehen werden kann, dass die Abwertung allein nicht
ausreicht, da eine Währung 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 1950 sagte, dass er
nicht übersehen werden dürfe, war „die Möglichkeit eines Sterling-Überangebots".
In diesem Zusammenhang spielen die Freigabe von Sterlingguthaben und die Ver-
wendung schon freigegebener Guthaben eine Rolle (wie schon auf Seite 28 er-
wähnt) . Sterlingbeträge, die im Krieg entstanden sind, können auf verschiedene
Weise für laufende Zwecke zur Verwendung kommen und die Notierungen an freien
Märkten beeinflussen. Seit dem Herbst 1949 sind dank der bedeutenden Verbesse-
rung der Handelsbilanz Grossbritanniens, und zwar insbesondere gegenüber Kon-
tinentaleuropa, freie Sterlingbeträge in erheblichem Umfang absorbiert worden.

Eine ausgedehntere Verwendung des Sterlings wurde durch das „ U n i s c a n -
A b k o m m e n " vom 30. Januar 1950 zwischen Grossbritannien und den skandinavi-
schen Ländern Dänemark, Norwegen und Schweden eingeleitet. Neben einer all-
gemeinen Erhöhung der Zuteilungen für den Reiseverkehr wurden Bestimmungen
für Überweisungen im Zusammenhang mit An- und Verkäufen verschiedener
Kapitalwerte sowie für die Freigabe von Geldern getroffen, deren Abfluss nach
verschiedenen Richtungen vorher gesperrt war. Wenn auch die Bedeutung von
Währungsabkommen von so begrenztem Umfang vielleicht überschätzt wird, darf
man doch nicht übersehen, dass jeder Schritt zu einer Lockerung der bestehenden
Einschränkungen an sich zu begrüssen ist.



— 170 —

Auch in anderen Teilen K o n t i n e n t a l e u r o p a s haben Erörterungen über den
Abschluss von regionalen Verträgen währungspolitischer Art stattgefunden, doch
kam ein formelles Übereinkommen nicht zustande. Dagegen wurden Fortschritte
erzielt auf dem Gebiete individueller Massnahmen, die der Rückkehr zu einer
normaleren Praxis an den Devisenmärkten dienen sollen. B e l g i e n , das hierin die
Führung übernahm, liess allmählich wieder die freie Rückführung belgischer Bank-
noten zu und genehmigte die Verwendung solcher Noten für eine grössere Anzahl
von Zwecken, was u. a. zu einer Höherbewertung des belgischen Frankens an den
ausländischen freien Märkten führte. Als weiterer Schritt folgte im November 1949
die Wiedereröffnung des seit fast zehn Jahren geschlossenen amtlichen Brüsseler
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 ausländischer Gelder in Bel-
gien getroffen — d. h. zur Wiedereinführung des freien Kapitaltransfers zwischen
dem Gebiet des belgischen Frankens und anderen Währungsgebieten. Kennzeich-
nend für die Haltung, die auf diesem Gebiete für die belgische Politik massgebend
war, ist das Abkommen vom 28. Oktober 1949 mit der Schweiz; darin wurden

1. die Handelskontingente für industrielle Erzeugnisse im allgemeinen abgeschafft,
2. die Beschränkungen für Zahlungen im Handelsverkehr ebenfalls aufgehoben,
3. die Zuteilungen für den Reiseverkehr erhöht und
4. das in Belgien angelegte Schweizer Kapital frei transferierbar gemacht.

Dies war das erste Mal seit dem Kriege, dass ein bilaterales Abkommen ge-
kündigt wurde. Die belgischen Schulden, die unter das Abkommen fielen, wurden
zurückgezahlt, und es wurde wieder ein normaler Devisenverkehr zwischen zwei
Ländern auf dem europäischen Festland hergestellt.

Ein weiteres Abkommen derselben Art wurde Anfang Juni 1950 zwischen Bel-
gien und Frankreich geschlossen. Der belgische Franken und der französische Franken
sollen an den freien Märkten in Paris und Brüssel notiert werden, und die Kurse sollen
höchstens um 1 v. H. nach oben oder unten von dem Paritätskurs abweichen, der
sich aus der Umrechnung über den Dollarkurs ergibt und 1 belgischer Franken =
7 französische Franken beträgt. Die belgischen und französischen Geschäftsbanken
erhalten eine allgemeine Genehmigung zum Kauf und Verkauf an den beiden Märk-
ten, und jede Zentralbank stützt ihre Währung am Markte des andern Landes, wenn
es nötig 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 über den
Internationalen Währungsfonds dürfen die Devisennotierungen in Brüssel von den
amtlichen Paritäten höchstens um 1 v. H. in beiden Richtungen abweichen. Inner-
halb dieser Grenzen —• die ungefähr den Abständen zwischen den früheren Gold-
punkten entsprechen — sind Schwankungen nicht nur erlaubt, sondern sie werden
sogar begrüsst, da sich herausgestellt hat, dass selbst geringe Änderungen der no-
tierten Kurse äusserst nutzbringende Änderungen im Angebot und der Nachfrage



auf dem Devisenmarkt herbeiführen und so dazu beitragen können, das Gleich-
gewicht der Marktlage herzustellen.

Die Überwachung der Kapitalbewegungen ist (wie allgemein in Europa) ge-
setzlich noch in Kraft, um einen unerwünschten Kapitalexport zu verhüten, aber
diese Bestimmungen hindern nicht das Bestehen eines freien und ausgeglichenen
Devisenmarktes. Belgiens Erfahrungen auf diesem Gebiet können nützlich sein als
Wegweiser zu einer Lösung des Problems, trotz Wiederherstellung vollkommen freier
Devisenmärkte eine Kapitalflucht zu verhindern. Zur Erreichung dieses Zieles
dürfte es erforderlich sein, dass die Währungsbehörden und die Geschäftsbanken
aktiv zusammenarbeiten. Einen weiteren Schritt zur Normalisierung des Devisen-
marktes in Belgien bedeutete der Beschluss vom 22. Mai 1950, die quantitativen
Einschränkungen hinsichtlich des Handels mit Banknoten aufzuheben und damit
einen freien Markt für ausländische Banknoten zu schaffen; in der Praxis dürfen
die Geschäftsbanken und sonstigen Institute, die normalerweise Devisengeschäfte
ausführen, wieder fremde Devisen und Banknoten kaufen und verkaufen. Auf
Wunsch der betreffenden Regierungen sind jedoch die Devisen und Banknoten der
skandinavischen Länder, der Niederlande, Portugals und Grossbritanniens von

diesen Bestimmungen
ausgenommen und
werden weiter von be-
sonders zugelassenen
Stellen zu den von der
Nationalbank von Bel-
gien festgesetzten Kur-
sen gehandelt.
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* Wöchentliche Durchschnitte der Banknotenkurse. Die Auszahlungskurse in der Schweiz
betragen gegenwartig ungefähr 1 f = 4 ,29% sFr ; 1 £ = 12,24'/2 sFi" und 1OO bFr
= 8,55 y3 sFr ; den freie Kurs des Schweizer Frankens entsprach vor kurzem in Paris einem
Kurs von 100 fFr = 1,228 sFr und in Rom einem Kurs von 100 Lire = 0,6875 sFr.
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Der Notenkurs für Deutsche Mark in der Schweiz
Tägl ich, in Schweizer Franken für 100 Deutsche Mark*
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Der amtliche Kurs ist 104,10 sFr = 100 DM,
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Land
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Portugal, Schweden . . . .

Dänemark

Belgien, Norwegen, Gross-
britannien, Westdeutsch-
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Dollarkurs
im April 1950 als

Vielfaches des
Dollarkurses
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2
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33

A n m e r k u n g ; In zwei von den in der Tabelle aufgeführ-
ten Ländern, nämlich in Westdeutschland und Österreich,
haben Währungsreformen stattgefunden, durch die ein er-
heblichen Teil der umlaufenden Noten und Bankguthaben
nicht nur gesperrt, sondern für ungültig erklärt wurde ; für
die Inhaber von Noten und Guthaben brachte die Währungs-
reform tatsächlich Verluste mit sich, die denen infolge
einer Inflation verwandt sind, während für die Einkommens-
empfänger im allgemeinen keine Verminderung ihrer Be-
züge eintrat.

s o g e n a n n t e r „ F i n a n z d o l l a r s " a b z u g e b e n .
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Der Eindruck einer wirklichen Besserung in der Devisenposition der west-
europäischen Länder, den die Kurse der Banknoten in der Schweiz entstehen lassen,
erhält eine Bestätigung durch die Zunahme der Währungsreserven, über die im
nächsten Kapitel berichtet wird. Ein eigenartiger Zug der Devisenmärkte war im
letzten Jahre eine steigende Unempfindlichkeit gegen politische Störungen; das
tägliche Leben in der Wirtschaft nahm seinen Fortgang, seltsam unbekümmert
um allgemeine Kriegsgerüchte und innere Erschütterungen in den einzelnen
Ländern. So brauchte die Bank von Frankreich in der Zeit der weitgreifenden
Streiks im Februar und März 1950 die Devisenmärkte nicht zu stützen, und in
Belgien erwies sich der Monat April, der von heftigen politischen Streitigkeiten
erfüllt war, vom Gesichtspunkt der Stärkung der Währungsreserven als der beste
Monat seit dem letzten Herbst.

Die erhebliche Besserung entstand nicht ohne einschneidende Korrekturen in
einigen Fällen. Während die Schweiz, die im Kriege neutral geblieben war und
im Innern keine scharfen politischen Gegensätze kennt, den Vorkriegs-Kurswert ihrer
Währung beibehielt, hat Italien, das zweiundzwanzig Monate tatsächlicher Kriegs-
führung innerhalb seiner Grenzen und obendrein einen Bürgerkrieg und andere
politische Schwierigkeiten erlebte, einen Dollarkurs, der dreiunddreissigmal so hoch
wie vor dem Kriege ist.

Die in der vorstehenden Tabelle dargestellten Veränderungen sind bedeutend und
müssen im allgemeinen als notwendige Anpassungen an höhere Kosten und Preise
bezeichnet werden. Solange noch erhebliche Abweichungen zwischen dem Binnen-
und dem Aussenwert verschiedener Währungen bestanden, war ohne Zweifel eine
grössere Beweglichkeit bei der Bestimmung der Wechselkurse vonnöten. Man kann
vielleicht noch nicht sagen, ob die notwendigen Währungsberichtigungen 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 Ländern oder ihren gegenseitigen Beziehungen hervor-
gerufen haben), wirkliche Fortschritte auf dem Wege zur S t a b i l i t ä t d e r D e v i -
s e n k u r s e erzielt worden sind. Für die Erhaltung stabilerer Verhältnisse wird es
natürlich sehr auf die Entwicklung der Preise an den Weltmärkten ankommen, die
ihrerseits stark von der Wirtschaftslage in den Vereinigten Staaten beeinflusst werden,
und auf die Möglichkeit, die Währungsreserven in Europa aufzufüllen. Es lässt sich
aber wohl nicht leugnen, dass die Lage, wenn keine schädlichen Entwicklungen
eintreten, in mancher Hinsicht (Preise, Kosten, Staatsfinanzen, Aussenhandel) für
eine weitere Normalisierung der Devisenverhältnisse in Richtung auf die Konver-
tierbarkeit der Währungen günstig ist. In diesem Falle würden wieder tägliche Wech-
selkurse an wirklichen Märkten notiert werden (wie es in verschiedenem Umfang in
Belgien, Frankreich, Italien und in der Schweiz wieder der Fall ist), die möglichen
Schwankungen würden sich aber in engen Grenzen halten — gemäss den Bestim-
mungen des Abkommens über den Internationalen Währungsfonds innerhalb von
1 v. H. — dank der Tätigkeit der Währungsbehörden, von denen jede für ihre
Währung selbst verantwortlich ist und deren Streben daher auf die Verbindung der
beiden hochwichtigen Elemente Stabilität und Beweglichkeit gerichtet wäre. Und
dann würde es sich um eine wirklich vorhandene Stabilität handeln und nicht nur
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um eine künstlich oder durch Verordnung herbeigeführte, wie es nur zu oft bei den
bilateralen Zahlungsabkommen der Fall ist.

In einer Zeit, in der den Kosten (und damit der Rationalisierung) erhöhte
Aufmerksamkeit gebührt, braucht die Wirtschaft einen stabilen Wertstandard, auf
den sie ihre Berechnungen im Verhältnis zu anderen Märkten unter Berücksich-
tigung der ausländischen Konkurrenz gründen kann. Eine grössere Freiheit im
internationalen Handels- und Zahlungsverkehr ist auch ein Schutz für den einzel-
nen Verbraucher, da ein ausgedehnterer Kontakt mit anderen Ländern dazu bei-
tragen wird, übermässige Gewinnspannen zu beseitigen. Für die Einkommensbezieher
gilt noch die weitere Überlegung, dass die Einkommen mit verhältnismässig wenigen
Ausnahmen in der Regel nur dann ihren vollen Wert für längere Zeit behalten
werden, wenn sie in einer stabilen, mit einem internationalen Standard verbun-
denen Währung ausgedrückt sind.

Eine Abwertung muss notwendigerweise eine Erschütterung hervorrufen, und
als sich noch dazu herausstellte, dass das Pfund Sterling und eine Reihe anderer
Währungen trotz einer Abwertung um 30,5 v. H. an den Märkten weiter mit einem
ziemlich starken Disagio für Noten und für Sterlingbeträge auf transferfähigen
Konten notiert wurden, war es nicht unnatürlich, wenn Befürchtungen aufkamen,
dass die Abwertung ein Fehlschlag gewesen sei, dass nichts eine wirkliche Klärung
erfahren habe und dass Krisenjahre folgen könnten, wie es nach 1931 der Fall
gewesen war. Aber zu A n f a n g d e s J a h r e s 1950 machte sich ein s t ä r k e r e r
O p t i m i s m u s bemerkbar (wie deutlich aus der Zeichnung auf Seite 155 hervor-
geht). F ü r d i e B e s s e r u n g d e r A u s s i c h t e n gab es einige sehr g u t e G r ü n d e :

1. In erster Linie zeigte die Konjunkturentwicklung in den Vereinigten Staaten, die
schon vor der Abwertung eine Wendung nach oben begonnen hatte, Zeichen einer
immer stärkeren Festigung, und es gewann die Vorstellung Raum, dass man nicht
mit einem allgemeinen Rückschlag und einem Preissturz in den Vereinigten Staaten
zu rechnen brauchte — wenigstens nicht im Jahre 1950.

Diese Rückkehr wirtschaftlicher Zuversicht war nicht nur psychologisch, son-
dern auch in anderer Hinsicht sehr wichtig. Sie bedeutete beispielsweise, dass eine
Anzahl europäischer Länder weniger Grund zur Besorgnis darüber hatten, dass ihre
Exportpreise und vielleicht auch andere Preise selbst nach der Abwertung höher
waren als die entsprechenden Preise in den Vereinigten Staaten. Die dortige gute
Konjunkturentwicklung dürfte dazu beitragen, das Gleichgewicht wiederherzustellen,
und auf alle Fälle dürfte der Absatz jetzt leichter sein, nachdem die ausländische
Nachfrage nach Gütern und Leistungen wieder stärker geworden ist.

Die günstige Entwicklung der Wirtschaftslage in den Vereinigten Staaten be-
deutete auch eine Erhöhung ihrer Einkäufe an industriellen Rohstoffen in anderen
Ländern und insbesondere im Sterlinggebiet, was zur Stärkung der Währungs-
reserven beitrug.

2. Die Währungsreserven erhöhten sich auch aus anderen Gründen. Viele Käufer, die
ihre Einkäufe in der Erwartung einer Abwertung aufgeschoben hatten, gingen wieder
an den Markt, und in einer Reihe von Ländern 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 stärken.

3. Ein mehr zufälliger Umstand war, dass die unter dem Patronat der O.E.E.G. vor-
genommene Liberalisierung des Handels zu plötzlichen Einfuhrerhöhungen einiger
westeuropäischer Länder, vor allem Westdeutschlands, führte, das mit der Auf-
füllung seiner Märkte mit Waren im allgemeinen im Rückstand war. Es kam zu
einem beträchtlichen deutschen Irnportüberschuss (vgl. Seite 144), der jedoch nicht
so hoch war, dass er das Vertrauen in Deutschlands Fähigkeit, etwaige Überziehun-
gen durch Ausfuhren zurückzuzahlen, erschüttert hätte, der aber andererseits vielen
Ländern in.einem kritischen Moment kurz nach der Abwertungswelle eine zusätz-
liche Absatzmöglichkeit für ihre Waren verschaffte.

4. Schliesslich gab es verschiedene Zeichen, die auf eine grössere Stabilität hindeuteten:
höhere Staatseinnahmen, ein geringerer Exportüberschuss der Vereinigten Staaten,
fallende Goldpreise an den freien Märkten — sie alle wurden beachtet und als fördere
lieh empfunden, und ihre Ursachen konnten in den meisten Fällen in der stetigen
Wiederaufbautätigkeit auf dem Gebiete der Produktion, der Staatsfinanzen usw. in
den letzten Jahren gefunden werden.

Es wurde daran erinnert, dass die Aufwärtswendung der konjunkturellen Ent-
wicklung in den Vereinigten Staaten schon im Sommer 1949 begonnen hatte,
d. h. eine gute Weile vor den Abwertungen im September. Es besteht daher aller
Grund zu der Annahme, dass im Herbst auch ohne Abwertung eine verstärkte
amerikanische Nachfrage nach Rohstoffen eingesetzt hätte. Ebenso hätte sich ein
Aufschwung des innereuropäischen Handels sicherlich als Folge der Liberalisie-
rungspolitik unabhängig von den Abwertungen ergeben. Die Anerkennung dieser
Zusammenhänge heisst natürlich nicht, dass die Berichtigung der Preisrelationen
gegenüber 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 wäre ein handgreiflicher Trugschluss, wenn man
die ganze Besserung, die eingetreten ist, allein oder auch nur hauptsächlich den
Abwertungen zuschreiben würde.

Ferner darf man bei der Beurteilung der Lage in Westeuropa nicht vergessen,
dass die Marshall-Hilfe noch gewährt wird und eine Ergänzung der unzureichenden
inländischen Ersparnisse bildet. In der Wiederherstellung des Währungsapparates
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 inländischer Ersparnisse in den einzelnen Ländern,
und in diesem Zusammenhang ist es in der Regel immer noch nötig, selbst wenn
durch höhere Produktion die nationalen Hilfsquellen vermehrt worden sind, die
übermässig hohen Ausgaben — besonders seitens der Regierungen —, welche die
einzelnen Volkswirtschaften zu sehr belasten, zu vermindern. Ein anderes Problem
ist die Stärkung der Währungsreserven zu dem Zweck, eine Sicherheit gegen ge-
fährliche 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 Währungsreserven bildet.
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VIL Die Goldgewinnung und die Goldbewegungen

Das Jahr 1949 wird in der Geschichte des Goldes ein bemerkenswertes Jahr
bleiben. Es brachte als neue Entwicklungszüge eine gleichmässigere Verteilung des
neugewonnenen Goldes im Vergleich zu den Jahren vorher und einen auffallenden
Sturz der Goldpreise an den freien und schwarzen Märkten, der zur Hauptsache
ein wachsendes Vertrauen zu den Landeswährungen widerspiegelte.

1. Die Goldgewinnung der Länder, die regelmässig Zahlen darüber veröffent-
lichten, stieg von einem Gegenwert von 790 Millionen Dollar im Jahre 1948
auf 820 Millionen Dollar im Jahre 1949, d.h. um 3 b i s 4 v. H. Über die
Goldgewinnung in der Sowjetunion oder über die dort angesammelten Gold-
vorräte stehen keine Angaben zur Verfügung.

Die bekanntgewordene Goldgewinnung von 1949 liegt n o c h u m e t w a
30 v. H. u n t e r d e r j e n i g e n des S p i t z e n j a h r e s 1940. Eine allgemeine
Entwicklungsrichtung ist zur Zeit nicht erkennbar; in einigen Ländern gaben
die staatlichen Subventionen verschiedener Art und (neuerdings) auch die
Abwertungen einen mindestens vorübergehenden Anreiz, während in anderen
Ländern die Kostenerhöhungen der Kriegs- und Nachkriegszeit immer noch
hemmend auf die Goldproduktion wirken.

2. Es ist eine bedeutsame Ä n d e r u n g in d e r V e r t e i l u n g des G o l d e s 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 erhöht, d. h. mehr als in jedem anderen Lande, aber
dieser Betrag stellt nur ein Fünftel der berichteten Erzeugung dar, und andere
Länder konnten ihre gemeldeten Bestände 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 vollständig wieder ausgeglichen. Eine beträcht-
liche Anzahl von Ländern konnten ihre Goldreserven im Jahre 1949 erhöhen,
unter ihnen Italien, die Schweiz, Kanada, Belgien, Venezuela, die Niederlande,
Uruguay und Kuba. Auch bei den nicht gemeldeten Goldreserven gab es
einige wesentliche Erhöhungen (abgesehen von den vollständig unbekannten
Veränderungen der Bestände der Sowjetunion).

3. Die Z u n a h m e d e r g e m e l d e t e n R e s e r v e n entsprach etwas mehr als
der H ä l f t e des 1949 n e u g e w o n n e n e n G o l d e s . Somit wäre der Verbleib
von beinahe 400 Millionen Dollar noch zu erklären. Wahrscheinlich ist ein
Teil davon, vielleicht ein Drittel, in nicht ausgewiesene amtliche Bestände
geflossen, und vielleicht 100 Millionen Dollar wurden vom Kunstgewerbe be-
ansprucht. Es bleiben aber noch immer ungefähr 150 Millionen Dollar oder
mehr, die „verschwunden" sind — nachdem sie sehr wahrscheinlich an
f re i en o d e r s c h w a r z e n M ä r k t e n v e r k a u f t worden waren. Höchstwahr-
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scheinlich wurde an diesen Märkten auch Gold aus der nicht gemeldeten
Produktion verkauft.

4. Diese Goldverkäufe sind einer der Faktoren, die dazu beitrugen, dass d i e im
f re i en u n d s c h w a r z e n H a n d e l n o t i e r t e n G o l d p r e i s e s t a r k z u r ü c k -
g i n g e n .

Wie aus der Zeichnung auf Seite 188 zu ersehen ist, dauerte der Rück-
gang auch in den ersten vier Monaten des Jahres 1950 fort und übte in
vielen Ländern einen starken psychologischen Einfluss aus, da ein solcher Rück-
gang als Zeichen der inneren Stärkung des Wertes der inländischen Währung
angesehen wird. Der starke Niedergang der Goldpreise ist weniger auf die Ab-
wertungen zurückzuführen (die unter anderen Umständen leicht die ent-
gegengesetzte Wirkung hätten haben können), als auf das zunehmende Sicht-
barwerden einer inneren Gesundung in Westeuropa, darunter vornehmlich in
Frankreich, dem wichtigsten Goldhortungsland. In derselben Richtung wirkten
auch aussereuropäische Einflüsse, nämlich die Unterbrechung des Hortens
infolge des kommunistischen Sieges in China und die gesteigerten Verkäufe
am freien Markt, die Südafrika und einige andere Produktionsgebiete vor-
nahmen.

Die Währungsänderungen vom September 1949 hatten ihren Schatten voraus-
geworfen; es waren nicht nur Geschäfte bis zum Eintritt der Abwertungen in der
Schwebe gehalten worden, sondern im Frühjahr 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 können auf Grund der bisher
gemachten Erfahrungen noch nicht vorausgesagt werden.

D i e G o l d g e w i n n u n g

Die folgende Tabelle enthält eine angenommene Ziffer von 4 Millionen Unzen
für die Goldgewinnung in der Sowjetunion. Durch die Hinzurechnung dieses und
einiger anderer Posten (für die nicht amtlich gemeldete Produktion wurde ein roher
Zuschlag vorgenommen) erhöht sich der Wert der geschätzten 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 hauptsächlich zu der Erhöhung der Goldproduktion in den
Jahren 1948 und 1949 beitrug, war Kanada; es brachte in beiden Jahren allein mehr
als die Hälfte der Nettozunahme der Weltausbeute auf, und seine Erzeugung stieg
1949 um 16% v. H. Dagegen nahm die Goldgewinnung Südafrikas nur um ein
Prozent zu, und von den anderen wichtigen Goldproduktionsländern erzeugten
die Vereinigten Staaten, Australien und Britisch-Westafrika im Jahre 1949 weniger
als 1948. Belgisch-Kongo und die Philippinen wiesen verhältnismässig starke
Zunahmen auf, aber ihr Anteil an der Weltproduktion ist nur gering.
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Die G o l d g e w i n n u n g der W e l t

Golderzeugende Länder

Südafrikanische Union . . .

Vereinigte Staaten1 . . . .

Australien

Britisch-Westafrika . . . .

Kolumbien .

Belgisch-Kongo

Mexiko

Philippinen

Brasilien

Nikaragua3 . .

Chile

Neuseeland

Andere Länder'

Geschätzte Welterzeugung

Wert der gesamten Welt-
erzeugung

1929 1940 1945 1946 1947 1948 1949

G e w i c h t in 1 OOÛ Unzen fein

10412
1 928
2 208

426
208
562
137
173
652
2

107
12
26

364
121
120

1 744

19 200

14 038
5 311
5 920
1 644

939
833
632
555
883
2

264
155
343
289
281
186

8 727

41 000

12214
2 697

997
657
548
568
507
347
499
S

195
200
179
168
173
128

6 423

26 500

11 918
2 833
1 625

824
590
552
437
331
421

1
140
182
231
132
158
119

6 306

26 800

11 198
3 070
2 321

937
560
523
383
301
465
64

. 134
212
169
173
116
112

6 262

27 000

11 575
3 530
2 099

889
668
515
335
316
368
213
130
223
164
185
111
94

6 285

27 700

11 708
4 113
1 997

893
660
528
359
368
370*
250*
130*
216
170*
162
120*
100*

6 156

28 300

W e r t in Millionen Dollar*

672 1 435 930 940 945 970 990

* Vorläufig. 1 Bis 1945 einschliesslich der in den Vereinigten Staaten eingegangenen Produktion der Philippinen.
2 Bis 1945 in den Zahlen für die Produktion der Vereinigten Staaten enthalten.
3 Goldausfuhr, die etwa 90 v, H. der Golderzeugung darstellt.
4 Geschätzt. Die Gesamtmenge für „Andere Länder" enthält für die Jahre seit 1 940 eine mutmassliche Ziffer von 4 Millionen

Unzen für die Sowjetunion, 5 Durchgehend zum Preise von 35 f je Unze Feingold.

B e t r a c h t e t m a n j e d e s L a n d f ü r s i c h , s o w i r d m a n — w i e z u e r w a r t e n i s t —

finden, d a s s d i e Ä n d e r u n g e n i n d e r P r o d u k t i o n v o n G o l d i n e n g e r B e z i e h u n g z u

d e n Ä n d e r u n g e n i m E r t r a g s t e h e n . I m g r o s s e n u n d g a n z e n i s t d e r a m t l i c h e G o l d -

p r e i s m i t 3 5 D o l l a r f ü r e i n e U n z e u n v e r ä n d e r t g e b l i e b e n , w ä h r e n d d i e K o s t e n

h ö h e r g e w o r d e n s i n d : i n d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n z . B . s t i e g e n i n d e r Z e i t v o n 1 9 4 0

b i s 1 9 4 9 d i e G r o s s h a n d e l s p r e i s e a u f d a s D o p p e l t e u n d d i e S t u n d e n v e r d i e n s t e u m 1 1 2

v . H . I n d e n L ä n d e r n , i n d e n e n d e n G o l d p r o d u z e n t e n v o n d e r R e g i e r u n g g e r i n g e o d e r

g a r k e i n e U n t e r s t ü t z u n g z u t e i l w u r d e , i s t d i e P r o d u k t i o n s t a r k z u r ü c k g e g a n g e n . S i e

e r r e i c h t e 1 9 4 9 i n d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n n u r e i n D r i t t e l u n d i n A u s t r a l i e n n o c h n i c h t

d i e H ä l f t e d e s S t a n d e s v o n 1 9 4 0 . I n K a n a d a d a g e g e n i s t d i e G o l d p r o d u k t i o n s e i t

d e r E i n f ü h r u n g v o n S u b v e n t i o n e n i m J a h r e 1 9 4 7 ( s i e b e t r u g e n d u r c h s c h n i t t l i c h

1 0 v . H . , f ü r B e r g w e r k e m i t h o h e n B e t r i e b s k o s t e n j e d o c h e r h e b l i c h m e h r ) u m e i n

D r i t t e l g e s t i e g e n u n d h a t n a c h d e m s t a r k e n R ü c k g a n g w ä h r e n d d e s K r i e g e s w i e d e r

f a s t 7 7 v . H . d e s S t a n d e s v o n 1 9 4 0 e r r e i c h t . B e l g i s c h - K o n g o u n d d i e P h i l i p p i n e n

e r h ö h t e n 1 9 4 9 d i e P r o d u k t i o n u m 1 6 b i s 1 7 v . H . ; i n b e i d e n L ä n d e r n d u r f t e n d i e

P r o d u z e n t e n V e r k ä u f e z u P r ä m i e n p r e i s e n v o r n e h m e n .

I n S ü d a f r i k a e r h i e l t e n d i e G o l d p r o d u z e n t e n w e d e r S u b v e n t i o n e n , n o c h

k o n n t e n s i e i n g r ö s s e r e m U m f a n g P r ä m i e n v e r k ä u f e t ä t i g e n . D a g e g e n b r a c h t e i h n e n

e i n e H e r a b s e t z u n g d e r S t e u e r n s o w i e d i e Z u l a s s u n g h ö h e r e r A b s c h r e i b u n g e n u n d
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B e t r i e b s s t a t i s t i k d e r B e r g w e r k s k a m m e r v o n T r a n s v a a l

Zelt

1940 ganzes J a h r . . . .
1946
1947
1948 „ „ . . . .
1949 „ „ . . . .

1949 Januar-August . .
Sept.-Dez

Betriebs-
einnahmen

s d

35s Ed
34s 1Cd
34s 7d
34s Sd
38s 11 d

34s 7d*
46s 11d»

Betriebs-
unkosten

je Tonne

s

20s
25s
26s
26s
27s

26s
28s

d

8d
7d
7d
2d
Od

Ed
Cd

Betriebsgewinn

s

14s
9s
8s
8s

11s

8s
18s

d

Sd
3d
Cd
7d

11d

3d
11d

Steuern

Insgesamt in
1000 £

47 525
23 329
21 431
23 790
33 950

15 388
18 562

24 026
10 603
6 420
7 454

11 728

Dividenden

je Tonne

s

6s
4s
4s
4s
6s

d

6d
9d
5d

10d
1d

Insgesamt
in 1000 £

21 061
13 406
11 845
13419
17 394

6 431
10 963

* Der amtliche Goldpreis wunde am 1 9. September 1949 von 172s 6d auf 248s 3d für eine heinunze erhöht, und der
grösste Teil der Septemberproduktion wurde zu dem höheren Preise verkauft,

s e i t S e p t e m b e r 1 9 4 9 a u c h d i e A b w e r t u n g V o r t e i l e ( o b w o h l d i e s e k e i n e d i r e k t e

W i r k u n g a u f d i e G o l d g e w i n n u n g a u s ü b t e : d i e P r o d u k t i o n w a r i m l e t z t e n V i e r t e l -

j a h r e t w a s g e r i n g e r a l s u m d i e M i t t e d e s J a h r e s ) .

V o n 1 9 4 0 b i s z u r A b w e r t u n g w a r e n d i e B e t r i e b s k o s t e n d e r G o l d b e r g w e r k e

u m m e h r a l s 3 5 v . H . g e s t i e g e n ; d i e S t e u e r s e n k u n g b e d e u t e t e e i n e n j ä h r l i c h e n

R ü c k g a n g d e r Z a h l u n g e n a n d i e R e g i e r u n g v o n 2 7 M i l l i o n e n s ü d a f r i k a n i s c h e P f u n d

i m J a h r e 1 9 4 0 / 4 1 a u f j e w e i l s 6 b i s 7 M i l l i o n e n P f u n d i n d e n J a h r e n 1 9 4 7 / 4 8 u n d

1 9 4 8 / 4 9 . A b e r d i e s e E r l e i c h t e r u n g e n s t e l l t e n n u r w e n i g m e h r a l s e i n e n A u s g l e i c h

d e r g l e i c h z e i t i g e n S t e i g e r u n g e n d e r B e t r i e b s k o s t e n d a r , s o d a s s d i e G e w i n n e u n d

d i e D i v i d e n d e n u n g e f ä h r e i n D r i t t e l u n t e r d e m S t a n d v o n 1 9 4 0 b l i e b e n ; u n d w e n n

m a n d i e h ö h e r e n L e b e n s k o s t e n b e r ü c k s i c h t i g t , w a r d e r R e a l w e r t d e r D i v i d e n d e n

f ü r e i n e U n z e G o l d 1 9 4 8 u m z w e i D r i t t e l g e r i n g e r a l s 1 9 4 0 . D i e A b w e r t u n g b e w i r k t e

j e d o c h e i n e u n m i t t e l b a r e E r h ö h u n g d e r G e w i n n e u n d d e r D i v i d e n d e n , u n d d i e

D u r c h s c h n i t t s d i v i d e n d e f ü r d a s J a h r s t i e g u m e i n D r i t t e l a n .

W ä r e d i e g e s a m t e P r o d u k t i o n d e s J a h r e s 1 9 4 9 z u d e n n a c h d e r A b w e r t u n g -

g e l t e n d e n P r e i s e n v e r k a u f t w o r d e n , s o w ä r e n d a d u r c h d i e E i n n a h m e n d e r g r ö s s e r e n

B e r g w e r k e u m 2 7 M i l l i o n e n s ü d a f r i k a n i s c h e P f u n d e r h ö h t u n d d i e B e t r i e b s g e w i n n e

b e i n a h e v e r d o p p e l t w o r d e n ; a b e r d i e U n k o s t e n s t e i g e n , d a d i e L ö h n e d e r e u r o p ä -

i s c h e n A r b e i t e r u m 1 5 v . H . h e r a u f g e s e t z t w u r d e n u n d a u c h d i e e i n g e b o r e n e n

A r b e i t e r e i n e A u f b e s s e r u n g e r h i e l t e n , u n d e s z e i g t s i c h a u c h , d a s s d i e K o s t e n d e r

E i n f u h r s o w o h l a u s d e m D o l l a r - w i e a u s d e m S t e r l i n g g e b i e t a n z i e h e n , s o d a s s d i e

P r e i s e f ü r d i e B e t r i e b s a u s r ü s t u n g a n s t e i g e n u n d h ö h e r e L ö h n e g e f o r d e r t w e r d e n .

D i e d i r e k t e n V o r t e i l e d e r v i e l e r ö r t e r t e n G o l d v e r k ä u f e z u P r ä m i e n p r e i s e n s i n d

a n s c h e i n e n d g e r i n g g e w e s e n . N a c h e i n e r E r k l ä r u n g d e s F i n a n z m i n i s t e r s d e r U n i o n s -

r e g i e r u n g v o m M ä r z 1 9 5 0 w a r e n v o n F e b r u a r 1 9 4 9 b i s F e b r u a r 1 9 5 0 d u r c h d i e

I n d u s t r i e 1 2 7 1 2 8 5 U n z e n z u P r ä m i e n p r e i s e n v e r k a u f t w o r d e n , d . h . u n g e f ä h r e i n

Z e h n t e l d e r g e s a m t e n P r o d u k t i o n S ü d a f r i k a s i m J a h r e 1 9 4 9 . D i e V e r k ä u f e w a r e n

m i t e i n e m A u f g e l d v o n d u r c h s c h n i t t l i c h n u r u n g e f ä h r 1 0 v . H . a u s g e f ü h r t w o r d e n

u n d h a t t e n e i n e n z u s ä t z l i c h e n G e w i n n v o n 1 6 9 2 0 0 0 s ü d a f r i k a n i s c h e P f u n d g e b r a c h t .



Anfang 1950 wurden die Verkäufe eingestellt, da durch das Fallen des Goldpreises
die Gewinnmöglichkeiten zu gering geworden waren.

In den V e r e i n i g t e n S t a a t e n ging die Goldausbeute im Jahre 1949 weiter
zurück, teils infolge der geringen Gewinne und teils als mittelbare Auswirkung der
schwächeren Kupfererzeugung, da nicht weniger als ein Viertel der amerikanischen
Goldproduktion als Nebenprodukt des Kupfers gewonnen wird.

In K a n a d a entsprachen die gestaffelten Subventionen für die Goldprodu-
zenten im Jahre 1948 durchschnittlich 3,27 kanadische Dollar für eine Unze, und
für 1949 wurden sie auf 4,23 kanadische Dollar je Unze bei einem Gesamtauf-
wand von 10 Millionen kanadische Dollar geschätzt. 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 für eine Unze betrug, nichts
mehr erhalten, und die Subventionen an die anderen Bergwerke sollten gekürzt
werden, so dass 4,5 Millionen kanadische Dollar jährlich eingespart werden sollten.

In A u s t r a l i e n fand ein weiterer, wenn auch diesmal nur geringer Rückgang
der Golderzeugung statt; die Subventionen für einige Bergwerke mit hohen Un-
kosten wurden weitergezahlt, und im August 1949 wurde angekündigt, dass die
subventionierten Gesellschaften die Genehmigung erhalten würden, ihre Dividen-
den von 4 auf 6 v. H. zu erhöhen.

In S ü d r h o d e s i a wurde die einheitliche Subvention von 27s 6d für eine Unze,
die der Internationale Währungsfonds beanstandet hatte, im Mai 1949 durch eine

kompliziertere, gestaffelte
Die G o l d g e w i n n u n g d e r W e l t Subvention ersetzt, deren

Zahlung sich nach den
Kosten der einzelnen Berg-
werke richtet. Nach der Ab-
wertung des Pfundes wurde
die Subvention herunter-
gesetzt.

Jahr

1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940

1948
1949

Millionen
Feinunzen

19,2
20,9
22,3
24,3
25,5
27,2
29,6
33,0
34,9
37,0
39,0
41,0

27,7
28,3

Millionen
Pfund Sterling*

81,5
88,8

103,2
143,5
159,2
187,2
210,3
231,5
245,6
263,7
302,5
344,4

238,6
275,0

Millionen
Dollar*

396,9
432,0
460,9
502,3
527,1
919,5

1 036,0
1 155,0
1 221,5
1 295,0
1 365,0
1 435,0

969,5
990,5

den Währu

D e r A b w e r t u n g d e s P f u n -

d e s , d e s D o l l a r s u n d e i n e r

A n z a h l a n d e r e r W ä h r u n g e n

i n d e n J a h r e n 1 9 3 1 - 3 3 w a r

e i n e e r h e b l i c h e E r h ö h u n g

d e r t a t s ä c h l i c h e n G o l d e r z e u -

g u n g u n d e i n e n o c h s t ä r k e r e

E r h ö h u n g i h r e s G e l d w e r t e s

ng. g e f o l g t .
zum jährlichen Durchschnittspreis des Goldes in der betreffen-
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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 später 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 Ländern bereitete es keine
Schwierigkeiten, die zur Ausweitung der Erzeugung erforderlichen Arbeitskräfte
zu finden. Im Jahre 1949 dagegen fanden die Abwertungen statt, als der Nachkriegs-
Boom an Stärke noch nicht verloren hatte. Insbesondere im Sterlinggebiet (auf das
60 v. H. der Goldproduktion der Welt ausserhalb der Sowjetunion entfallen)
ziehen die Preise noch an, und sowohl Arbeitskräfte wie Maschinen sind knapp;
daher ist es heute schwieriger als in den dreissiger Jahren, zusätzliche Mittel für 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 65 bis 70 v. H., 1949 dagegen nur um 44 v. H. in Pfund Sterling.
Allerdings darf man nicht vergessen, dass die eigentliche Probe erst dann zu bestehen
sein wird, wenn die aufsteigende Phase im Konjunkturzyklus nicht mehr die fast
automatische Stützung erfährt, 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 erhält, den der Krieg
hinterlassen hat.

D i e G o l d b e w e g u n g e n

Im Jahre 1949 waren die Vereinigten Staaten noch das wichtigste Aufnahme-
land für Gold, jedoch nicht mehr in so einseitiger Weise wie in den beiden vorher-
gehenden Jahren, in denen sie die gesamte laufende Produktion und noch mehr
absorbierten, da sie Gold aus den Währungsreserven anderer Länder empfingen.
Die Goldreserven erhöhten sich weiter in den ersten acht Monaten des Jahres 1949
(mit Ausnahme des Monats April). Dann setzte eine Abflussbewegung ein, die sich
in den ersten Monaten des Jahres 1950 fortsetzte.

D i e V e r ä n d e r u n g e n d e s G o l d b e s t a n d e s d e r V e r e i n i g t e n S t a a t e n

Zeit

1949 Januar-April .
Mai-August
September-Dezember . . . . .

im ganzen

Oberschuss
der

Goldeinfuhr (+)
oder

-ausfuhr (—)

Nettozunahme
des für fremde
Rechnung in
Verwahrung

genommenen
Goldes (-)

Inländische
Gold-

produktion

Zunahme (+)
oder

Abnahme (—)
des amerikani-
schen Gold-
bestandes *

Millionen Dollar

+ 121
+ 405
+ 160

+ 686

- 59
- 69
- 367

- 495

+ 19
+ 23
+ 28

+ 70

+ 63
+ 310
- 208

+ 165

* Die Ziffern stimmen mit der Summe der anderen Spalten nicht genau Überein, zum Teil deshalb, well Gold industriellen
Zwecken zugeführt wurde,
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In den ersten vier Monaten des Jahres 1949 war in Europa das Vertrauen
auf währungspolitischem Gebiete im Wachsen begriffen, und damals erhielten die
Vereinigten Staaten nur etwa ein Viertel der laufenden Goldgewinnung (der April
brachte sogar als erster Monat seit dem September 1946 einen Verlust an Gold).
Aber im Mai begann die Nervosität, 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 Hälfte des in den letz-
ten Monaten erhaltenen Goldes in ausländischen Besitz übergegangen.

Im allgemeinen bedeutete der „Abfluss" nicht einen tatsächlichen Goldexport,
sondern eine Erhöhung der umfangreichen Bestände des in den Vereinigten Staaten
für fremde Rechnung aufbewahrten Goldes.

Bei Betrachtung der Stellung der Vereinigten Staaten gegenüber dem Aus-
land müssen auch die kurzfristigen Dollarguthaben anderer Länder berücksichtigt
werden, die Ende 1949 fast 5,9 Milliarden Dollar betrugen. Nachdem diese Gut-
haben im ersten Vierteljahr 1949 um 74 Millionen Dollar zugenommen hatten,
gingen sie in den sechs Monaten von April bis September um 266 Millionen
Dollar zurück und stiegen erst im letzten Vierteljahr dieses Jahres wieder um
271 Millionen Dollar. Im ganzen Jahr erhöhten sich die Dollarguthaben um 79 Mil-
lionen Dollar, und wenn diese Zunahme (die eine Erhöhung von Verbindlichkeiten
der Vereinigten Staaten darstellt) von dem Betrag abgerechnet wird, um den
sich die amerikanischen Goldreserven erhöht haben, bleibt nur ein sehr unbedeu-
tender Restbetrag, d. h. nur eine ganz geringe Änderung 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
für 1949 als jener Restbetrag erscheint, der auf „Irrtümer und Auslassungen" zu-
rückzuführen ist (siehe die Tabelle auf Seite 93).

Im Federal Reserve Bulletin für März 1950 werden die geschätzten Verände-
rungen der ausländischen 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 berücksichtigt, die zu den offi-
ziellen Reserven gehören, sondern auch die privaten Guthaben, z. B. von Geschäfts-
banken, Wirtschaftsunternehmen 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 gegenüber an-
deren europäischen Ländern hat sich z. B. im Jahre 1949 erheblich verbessert, was
aus den Angaben in der Tabelle natürlich nicht hervorgeht. Unter diesen Vor-
behalten lassen sich aber folgende Schlüsse ziehen:

1. Kanada und die Gesamtheit der iberoamerikanischen Länder haben 1949 ihre
Devisenpositionen ohne Zweifel verbessert.

2. In Asien beruht der Rückgang auf einem Dollarabfluss der Philippinen, da-
gegen sind die Dollarguthaben Japans im Jahre 1949 weiter gestiegen.
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3. Das Sterlinggebiet 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 dürfte).

4. Die anderen Länder des europäischen Kontinents (hauptsächlich Osteuropa)
haben ihre Goldbestände und Dollarguthaben weiter in Anspruch genommen.

5. Die Goldbestände und Dollarguthaben der O.E.E.C.-Länder (ausser Gross-
britannien) weisen eine recht eindrucksvolle Erhöhung um 313 Millionen
Dollar auf. Mit Ausnahme von Frankreich, dessen gemeldete Gold- und Dollar-

D i e g e s c h ä t z t e n V e r ä n d e r u n g e n d e r a u s l ä n d i s c h e n G o l d b e s t ä n d e
u n d k u r z f r i s t i g e n D o l l a r g u t h a b e n i m J a h r e 1 9 4 9

Gebiet und Land

O . E . E . C . - L ä n d e r ,
o h n e
G r o s s b r i t a n n i e n
Belgien-Luxemburg l . .
Dänemark . . . . . . .
Deutschland

(Westzonen)
Frankreichx

Italien . . . . .
Niederlande1 . . . .
Norwegen
Schweden

Türkei
Andere O.E.E.C.-Länder

Zusammen

R e s t des eu r o p ä -
i s e h e n K o n t i n e n t s

S t e r i i n g g e b i e t
Grossbritannien . . . .
Indien
Südafrika
Rest des Sterling-

gebietes s

Zusammen

K a n a d a
1 b e r o a m e r i k a . . . .
A s i e n
S o n s t i g e G e b i e t e .

Zusammen

Bestände Ende 1940

Gold-
reserven

647
32

—
571

98
214

52
81

1 387
162
418

3 662

536

1 605
256
183

123

2 167

408
1 488

720
55

9 036

Dollar-
guthaben Zusammen

M

174
45

179
226
326
147

78
49

499
18
97

1 838

160

546
52
16

112

726

775
1 256

S94
65

5814

821
77

179
797
424
361
130
130

1 886
180
515

5 500

696

2 151
308
199

235

2 893

1 183
2 744
1 714

120

14 850

Bestände Ende 1949

Gold-
reserven

Dollar-
guthaben

Zusammen

illionen Dollar

723
32

—
545
258
236

51
70

1 504
154
389

3 962

503

1 350
247
128

161

1 886

496
1 652

731
55

9 285

160
38

149
197
300
196
69
90

504
10

138

1 851

107

574
63

6

164

807

867
1 402

773
86

5 893

883
70

149
742
558
432
120
160

2 003
164
527

5 813

610

1 924
310
134

325

2 693

1 363
3 054
1 504

141

15 178

Verände-
rung der
gesamten

Gold-
bestände

und Dollar-
guthaben
Im Jahre1 1 1 1 V «

1 • • V

1949

+ 62
- 7

- 30
— 55
+ 134
+ 71
— 10
+ 30
+ 122
— 16
+ 12

+ 313

- 86

- 227
+ 2
— 65

+ 90

— 2C0

+ 180
+ 310
— 210
+ 21

+ 328

1 Einschliesslich der Aussengebiete.
2 Ohne Iriand und Island, die in dem Posten „0. E. E. C, -Länder, ohne Grossbntannien" inbegriffen sind.
A n m e r k u n g : Die obenstehende Tabelle enthält nicht die Goldbestände der Vereinigten Staaten, die Goldbestände und
Dollarguthaben der internationalen Institutionen und die (unbekannten) Goldbestände der Sowjetunion, wohl aber die kurz-
fristigen Dollarguthaben 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 Zugänge an Gold und Dollars erhielt,
hatte allein Deutschland einen Verlust von wirklich bedeutendem Umfang zu
verzeichnen: es musste seine Devisenbestände in Anspruch nehmen, um einen
Teil seines hohen Einfuhrüberschusses im Herbst bezahlen zu können, kann
jedoch auf eine ständige Steigerung seiner Ausfuhr hinweisen.

Die Zunahme des Goldbestandes der Schweiz im Jahre 1949 beruht auf einem
Überschuss von vielleicht 700 Millionen Schweizer Franken (entsprechend etwa
165 Millionen Dollar) in der laufenden Rechnung ihrer Zahlungsbilanz; dagegen
hatten die Niederlande und Italien zwar ein laufendes Defizit in ihrer Zahlungs-
bilanz, vermochten aber trotzdem ihre Reserven auf Grund von verschiedenen
Deviseneingängen zu verstärken, die zu diesem Zweck verwendet werden konnten,
da verschiedene lebenswichtige Einfuhren schon durch ausländische Hilfe bezahlt
wurden. Italien erhöhte im Laufe des Jahres auch seine Sterlingbestände um mehr
als 40 Millionen Pfund. Die Ausweise der Bank von Italien lassen erkennen, dass die
Bestände in Gold und fremder Währung 1948 um 160 Milliarden Lire und 1949
um mehr als 250 Milliarden Lire zugenommen haben.

Der Verlust des Sterlinggebietes betrifft Grossbritannien und Südafrika,
da die Länder dieses Gebietes — mit Ausnahme von Südafrika — den grössten
Teil ihrer Devisengeschäfte über London ausführen und ihre Reserven in Sterling

Ausländische Golddepots
bei den Bundesreservebanken in den Vereinigten Staaten3

Monatlich, in Millionen Dollar

5000

4500

5000

, 1936 1937 1938 1939 MO 19*1 19*2 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952

Elnschliesslich der Depots von Internationalen Institutionen,
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G o l d b e s t ä n d e v o n Z e n t r a l b a n k e n u n d R e g i e r u n g e n

(sowie von internationalen Institutionen)

Länder

Bestand am Jahresende

1938 1945 1946 1947 1948 1949

Veränderungen
in den Jahren

19491 m r
Millionen Dollar

Vereinigte Staaten,
Schatzamt

Insgesamt1

Italien

Schweiz1

Kanada'

Belgien«

Venezuela

Niederlande

Uruguay

Kuba

Neuseeland

Peru

Ungarn

Ägypten

Dänemark

Iran

Brasilien

Österreich

Norwegen

Chile

Türkei

Indien

Schweden

Frankreich5

Spanien*

Südafrika

Grossbritannien7 . . . . . .

Internationaler Währungs-
fonds

Bank für Internationalen
Zahlungsausgleich . . . .

Zusammen9

14512

14 592

193

701

192

728

54

998

73

23

20

37

55

53

26

32

88

84

30

29

274

321

2 430

525

220

2690

14

20 065

20 083

24

1 342

361

716

202

270

195

191

23

28

24

52

38

131

354

0

80

82

241

274

482

1 090

110

914

1 995

39

37 000

20 529

20 706

28

1 430

543

735

215

265

200

22S

23

24

24

53

38

127

354

0

91

65

237

274

381

796

111

939

2415

15

32
37 420

22 754

22 868

58

1 356

294

597

215

231

175

279

23

20

34

53

32

127

354

5

72

45

170

274

105

548

111

762

2 030

1 356

30

37 900

24 244

24 399

96

1 387

408

624

323

166

164

289

23

20

35

53

32

124

317

5

52

43

162

256

81

548

111

183

1 589

1 436

36
38 300

24 427

24 563

252

1 504

496

698

373

195

178

299

32

28

41

53

32

124

317

5

51

40

154

247

70

523

85

128

1 400

1 451

68
38 850

+ 183

+ 164

+ 156

+ 117

88

74

50

29

14

10

9

8

6

0

0

0

0

O

- 1

- 3

- 8

9

- 11

- 25

- 26

- 55

- 210

+ 15

+ 32
+ 550

+ 9915

+ 9 971

+ 59

+ 803

+ 304

— 30

+ 319

- 803

+ 105

+ 9

+ 8

+ 4

- 2

- 21

+ 98

- 285

- 83

- 33

+ 10

+ 125

- 27

- 251

- 1 907

- 440

- 92

- 1 290

+ 1 451

+ 54

1 Einschliesslich des Goldbestandes des Stabilisierungsfonds. 2 Einschliesslich des Goldbesitzes der Regierung,
3 Laut Ausweis des Devisenamtes und des Finanzministeriums.
1 Ausserdem folgende Bestände des Schatzamtes: 44 Millionen S Ende 1938 und 17 Millionen S Ende 1945,
5 Ausserdem folgende Bestände des Stabilisierungsfonds und der Caisse Centrale de la France d'Outre-Mer ; 33 1 Millionen $

Ende 1938, 214 Millionen $ Ende 1944, 457 Millionen Î Ende 1945, 77 Millionen S Ende 1946, 3 Millionen % Ende
1947 und Ende 1948 und 20 Millionen SJ Ende 1949.

• Ende April 1938. ' Zum Teil geschätzt.
8 Ausserdem folgender Bestand des Devisenausgleichsfonds: 759 Millionen $ Ende September 1938.
9 Zum Teil geschätzt unter Einschluss weiterer Länder.
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unterhalten, Grossbritannien veröffentlicht keine Zahlen über 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 erwähnt,
dass „die Gold- und Dollarreserven von 1912 Millionen Dollar Ende März 1949
auf 1340 Millionen Dollar (am 17. September) abgenommen haben". In weniger
als sechs Monaten ist also ein Rückgang um 572 Millionen eingetreten; aber im
folgenden Halbjahr (genauer vom 18. September 1949 bis zum 31. März 1950)
wurde ein noch höherer Betrag zurückgewonnen, nämlich 644 Millionen Dollar.
Die für die allgemeine Lage nach der Abwertung hauptsächlich bestimmenden
Faktoren wurden auf Seite 175 erwähnt. Bei Grossbritannien trugen einige sehr
erhebliche Veränderungen dazu bei, die Reserveposition wiederherzustellen (die
erhöhte Konkurrenzfähigkeit der britischen Ausfuhr nach der Abwertung und die
Aufwärtswendung 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 vorübergehenden Faktoren beruhte. Das wirk-
same Devisenbewirtschaftungssystem mag dazu beitragen, den Handel zu lenken
und die Ausfuhr von Kapital nach Ländern mit harter Währung zu verhindern
(obwohl es in dieser Hinsicht in der Regel nicht im Verkehr mit Ländern des
Sterlinggebietes wirksam ist), aber die Bewirtschaftung konnte nicht verhindern,
dass das Ausland den Kauf britischer Waren oder (innerhalb gewisser Grenzen)
die Bezahlung dafür hinausschob. Die Wiederaufnahme der Käufe und die Leistung
der aufgeschobenen Zahlungen erklären gewiss zu einem grossen Teil die Erhöhung
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 für den Ausgleich des Hartwährungs-
defizits des betreffenden Mitgliedslandes verantwortlich ist. Anfang 1948 gewährte
Südafrika Grossbritannien eine Goldanleihe von 80 Millionen Pfund Sterling, machte
jedoch aus, dass es in Zukunft kein Gold an Grossbritannien verkaufen würde, es
sei denn gegen gewisse Zahlungen in harten Währungen. Da die inländischen
Ausgaben — hauptsächlich für Neuinvestitionen — rasch an Umfang zugenommen
hatten, was ungünstig auf die Zahlungsbilanz wirkte, entschloss sich die südafrika-
nische Regierung zu der Politik, die Hartwährungseinfuhr einzuschränken und die
Weichwährungseinfuhr zuzulassen, aber die Folge war, dass das südafrikanische
Defizit gegenüber dem Sterlinggebiet von 85 Millionen südafrikanische Pfund für
1948 auf 107 Millionen südafrikanische Pfund im Jahre 1949 anstieg; unter dem
weiteren Einfluss recht umfangreicher Kapitalbewegungen gingen die Bestände
Südafrikas an Auslandswechseln in den ersten acht Monaten des Jahres 1949 um
26 Millionen Pfund zurück, obwohl es die vollständige Rückzahlung der Goldanleihe
vom vorigen Jahre in Sterling erhalten hatte. Nach Erschöpfung der Sterling-
reserven hätte Südafrika jeden weiteren Fehlbetrag gegenüber dem Sterlinggebiet
in Gold decken müssen, wenn nicht nach der Abwertung ein bedeutender Kapital-
rückfluss eingesetzt hätte. U m eine Einschränkung dieses Rückflusses von London
zu verhüten, erklärte sich die südafrikanische Regierung im Januar 1950 bereit,
den Goldverkauf an Grossbritannien wieder aufzunehmen. Es wurde vereinbart,
dass Südafrika der Bank von England jetzt Gold in Höhe des Gesamtbetrages seiner
lebenswichtigen Einfuhr aus dem Sterlinggebiet und anscheinend auch aus anderen
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Ländern mit weicher Währung verkaufen wird; die Goldverkäufe dürfen jedoch
nicht weniger als ein Viertel der laufenden Goldproduktion betragen.

Vor der formellen Einführung des gegenwärtigen Systems eines Gold- und
Dollar-Pools für das Sterlinggebiet wurde Gold laufend von den Goldproduzenten
der ganzen Welt nach dem Londoner Markt gesandt und ebenso auch von arideren
Ländern, die es vielleicht hatten erwerben müssen, um ein Defizit gegenüber dem
britischen Markt zu decken. Dies geschah nicht nur, weil London d e r Gold-
markt der Welt war, sondern auch, weil die meisten der in Betracht kommenden
Länder regelmässig Zahlungen in Sterling zu leisten hatten und daher ihre Sterling-
guthaben von Zeit zu Zeit ergänzen mussten. In den letzten Jahren seit dem zwei-
ten Weltkrieg konnten nun viele Länder, die während des Krieges aussergewöhn-
lich hohe Sterlingguthaben angesammelt hatten, Zahlungen leisten, ohne dass Gold
nach London gesandt wurde — und auch im Kapitalverkehr sind Sterlingbeträge
nach mehreren Ländern 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-
währungsreserve benötigt wird — und dann wird aus den gleichen zwingenden
Gründen wie früher Gold nach London gesandt werden müssen. Natürlich gilt
für die Pfundwährung wie für jede andere Währung, dass sie genügend knapp (und
daher gefragt) sein muss, bevor der Währungsmechanismus in zufriedenstellender
Weise arbeiten kann.

D a s G o l d a u s s e r h a l b d e r W ä h r u n g s r e s e r v e n

Aus der Zeichnung lässt sich der Sturz des Goldpreises an den freien oder
schwarzen Märkten in Frankreich, Italien, Portugal und der Schweiz ersehen.

Der Preis für Goldbarren an verschiedenen Märkten
Preise im freien Handel in Dollars

je Feinunze umgerechnet zum Kurse für Dollarnoten

55

35

Frankreich

É 1 Portugal

55

50

1918 1949 1950

40

35

A n m e r k u n g : Wöchentliche Durchschnittspreise an den verschiedenen Märkten, mil
Ausnahme der Schweiz, wo der Preis für Transitgold angegeben ist.

F ü r d i e g e g e n -
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wurden viel höhere 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 Landeswährung durch den Schwarzhandelskurs für den Dollar geteilt werden.
Im Fernen Osten, wo Gold die einzige wichtige Geldart darstellt, die gehortet wird,
während Dollargeschäfte verhältnismässig wenig getätigt werden, ist der Schwarz-
handelspreis für den Dollar weniger wichtig und weniger leicht festzustellen als im
allgemeinen in den europäischen Ländern, und daher können Berechnungen des
Goldpreises in Dollars, die für die Länder des Fernen Ostens angestellt werden,
irreführend sein. Es besteht aber kein Zweifel darüber, dass die Goldpreise im
Fernen und Mittleren Osten stark gefallen sind; Ende 1949 schwankten sie zwischen
50 und 70 Dollar je Unze; im Frühjahr 1950 waren sie in Indien zwar noch hoch,
aber in Hongkong lag der Preis unter 40 Dollar je Unze.

Preise für GoldmUnzen* und Barrengold in Paris
Wöchentlich, In U.S.A.-Dollars Je Feinunze

A n e i n i g e n M ä r k t e n

i s t d e r P r e i s f ü r e i n e b e -

s t i m m t e M ü n z e o f t v i e l

h ö h e r a l s f ü r d a s e n t s p r e -

c h e n d e G e w i c h t a n B a r -

r e n g o l d ; b e s o n d e r s h o h e

P r e i s e w e r d e n z . B . i n

A r a b i e n f ü r d e n S o v e r e i g n

u n d i n F r a n k r e i c h f ü r d e n

N a p o l e o n n o t i e r t .

A n f a n g 1 9 4 9 w u r d e

d e r N a p o l e o n i n P a r i s m i t

m e h r a l s 6 0 0 0 f r a n z ö s i -

s c h e F r a n k e n n o t i e r t ; i m

A p r i l w a r e r a u f 4 0 0 0

F r a n k e n u n d i m M a i 1 9 5 0

a u f w e n i g e r a l s 3 0 0 0

F r a n k e n h e r a b g e g a n g e n

( w ä h r e n d d e r j e t z t g e l t e n d e a m t l i c h e K u r s v o n 3 4 9 , 5 0 F r a n k e n f ü r e i n e n D o l l a r

e i n e n „ G o l d g e h a l t s w e r t " v o n 2 2 8 3 F r a n k e n f ü r d e n N a p o l e o n e r g e b e n w ü r d e ) .

1 9 4 8 b e t r u g d a s A u f g e l d d e s N a p o l e o n s g e g e n ü b e r d e m P r e i s f ü r B a r r e n g o l d n i c h t

w e n i g e r a l s 3 3 b i s 3 8 v . H . ; i m M a i 1 9 5 0 w a r e s a u f 1 7 v . H . g e s u n k e n .

„Vreneli" wird das schweizerische Goldstück zu 20 Franken genannt.

Z u d e m a u f f a l l e n d e n S t u r z d e s G o l d p r e i s e s a m f r e i e n u n d s c h w a r z e n M a r k t

h a b e n v e r s c h i e d e n e U r s a c h e n b e i g e t r a g e n :

1 . D i e N a c h f r a g e a u s d e m F e r n e n O s t e n h ö r t e a u f , n a c h d e m d i e s e r e i n -

m a l e i n e „ V e r s e n k u n g " f ü r G o l d u n d n o c h i n d e n J a h r e n 1 9 4 7 - 4 8 e i n A u f -

n a h m e g e b i e t v o n b e d e u t e n d e n M e n g e n g e w e s e n w a r . D e r k o m m u n i s t i s c h e

S i e g i n C h i n a H e s s M a s s n a h m e n g e g e n d i e G o l d h o r t u n g b e f ü r c h t e n , w o r a u f

s o g a r e i n A b f l u s s v o n G o l d s t a t t g e f u n d e n h a b e n d ü r f t e . V o n n e n n e n s w e r t e n

V e r k ä u f e n r u s s i s c h e n U r s p r u n g s l a s s e n s i c h n u r s e h r s c h w a c h e A n z e i c h e n fin-
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den — und wenn solche Verkäufe stattfanden, war das Ziel aller Wahrschein-
lichkeit nach einfach das allgemeine Ziel aller Verkäufer: den höchstmöglichen
Preis für das abzugebende Produkt zu erhalten.

2. In verschiedenen Teilen der Welt wurde in wachsendem Masse G o l d von
d e n E r z e u g e r n zu P r ä m i e n p r e i s e n v e r k a u f t . Einige Länder hatten die
Zustimmung des Internationalen Währungsfonds, aber es dürften auch „ir-
reguläre" Verkäufe von Gold in ziemlich erheblichem Umfang in einigen
Richtungen stattgefunden haben.

Im Februar 1949 begann Südafrika, Gold zu verkaufen; und bis zum Februar
1950 hatten seine Verkäufe 1 271 285 Unzen erreicht. Die Geschäfte wurden in
drei verschiedenen Formen ausgeführt:

1. „Versuchsweise" wurde im Februar und März 1949 ein Betrag von 100 000 Unzen
an eine Londoner Maklerfirma für nicht monetäre Zwecke verkauft.

2. Nach dem Abschluss eines Abkommens mit dem Internationalen Währungsfonds
sollten Verkäufe an ausländische Fabrikanten nach bestimmten Richtlinien statt-
finden, die sicherstellen sollten, dass das Gold tatsächlich für industrielle und beruf-
liche Zwecke verwendet und nicht zum Verkauf für Hortungszwecke umgeschmolzen
würde. Die Verkäufe erfolgten unmittelbar an den ausländischen Fabrikanten, der
eine Einfuhrerlaubnis seines eigenen Landes vorzulegen hatte.

3. Im März 1949 wurde unter der Firma „South African Goldware Proprietary Limi-
ted" eine Gesellschaft mit einem Kapital von 500000 südafrikanische Pfund gegrün-
det, die in Südafrika selbst Goldwaren für die Ausfuhr herstellen soll.

Da sich der Gewinn aus den Prämienverkäufen im ganzen nur auf 1 692 000
südafrikanische Pfund oder weniger als 27 Schilling (rund 5 Dollar) je Unze belief,
müssen die südafrikanischen Verkäufe in den meisten Fällen weit unter den Preisen
des freien Handels stattgefunden haben, und im Februar 1950 hörten sie über-
haupt auf.

In Frankreich und in Belgien wurden Vorkehrungen getroffen, um das in den
Kolonien gewonnene Gold an den Märkten des Mutterlandes zu verkaufen; diese
Verkäufe wurden als „intern" und daher nicht als Verstoss gegen die Vorschriften
des Internationalen Währungsfonds über „internationale Geschäfte" betrachtet.
Auf den Philippinen wurde im Dezember 1949 im Rahmen einer Verschärfung der
Devisenbewirtschaftung die Ausfuhr von Gold verboten, aber die Regierung er-
mächtigte im Januar 1950 die Goldproduzenten, drei Viertel ihrer Produktion im
freien Handel im Inland zu verkaufen.

Der Internationale Währungsfonds hatte am 18. Jun i 1947 erklärt, dass er
„internationale Goldgeschäfte zu Prämienpreisen entschieden ablehnt und allen
seinen Mitgliedern empfiehlt, wirksame Massnahmen zur Verhinderung derartiger
Goldgeschäfte mit anderen Ländern oder mit Staatsangehörigen anderer Länder
zu ergreifen". Im September 1949 machte die südafrikanische Regierung dem
Internationalen Währungsfonds den Vorschlag, die amtlichen Goldpreise zu er-
höhen und die Produzenten zu ermächtigen, die Hälfte ihrer Produktion im freien
Handel zu verkaufen. Nach einigen Erörterungen wurden Sachverständige mit der
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Angelegenheit befasst, und im Mai 1950 empfahl der Exekutivrat des Fonds die
Ablehnung dieser beiden Vorschläge, da die Vertreter der Vereinigten Staaten und
von Grossbritannien beide gegen ihre Annahme waren. Der Rat gab als Gründe
für die Ablehnung von Verkäufen zu Prämienpreisen im freien Handel an,

1. dass sie für die Währungsreserven von Nachteil sein würden,

2. dass sie Devisengeschäfte zu herabgesetzten Kursen zur Folge haben würden
und

3. dass sie für die Gold aufnehmenden Länder eine Einbusse an laufenden De-
viseneingängen und an Devisenreserven bedeuten würden.

Der Fonds gab zu verstehen, dass er sich nur mit Geschäften in Währungsgold
befasst; der Handel mit rohem oder verarbeitetem Gold ist daher erlaubt, voraus-
gesetzt, dass Vorkehrungen getroffen werden, um die Umwandlung in Währungs-
gold zu verhüten (was in jedem Falle mit einigen Schwierigkeiten verbunden ist).
Das Verbot hinsichtlich der „internationalen Goldgeschäfte" hat zweifellos den
Prämienhandel an den herkömmlichen Goldhandelsplätzen London, New York und
Hongkong eingeschränkt, zugleich aber einen grossen Teil des Geschäfts nach
Märkten wie Tanger, Beirut, Kairo und Makao verlagert.

Es ist nicht leicht, zu einer zuverlässigen Schätzung der in den letzten Jahren
gehorteten Goldmenge zu gelangen. In einigen Ländern kam Gold aus den Horten
hervor, als die Preise heruntergingen; und wenn die Währungsbehörden am Markt
eingriffen, waren sie nicht selten in der Lage, Nettobeträge in Gold zu erwerben,
die sie als besondere Reserve behalten können.

Im vorstehenden sind einige besondere Faktoren als Gründe für die sinkenden
Prämienpreise des Goldes angeführt worden, die auch Erwähnung verdienen, aber
den stärksten Einfluss hatte zweifellos der Fortschritt, der in der Wiederherstellung
des monetären Gleichgewichts in den verschiedenen Ländern Westeuropas (und
auch in anderen Gebieten) erzielt worden ist. Allein schon der Sturz der Prämien-
preise trägt dazu bei, das Vertrauen zu stärken —• denn er bedeutet schliesslich,
dass Noten und Bankguthaben (aus denen die nationale Währung besteht) an den
freien Märkten im Verhältnis zum Gold an Wert gewinnen. Weitere Fortschritte
auf dem Wege der Währungsgesundung — nicht aber blosse Verbotsmassnahmen —
werden zeigen, dass es unwirtschaftlich und daher unnötig ist, für das Gold im freien
und schwarzen Handel Prämienpreise zu zahlen.

Das Jahr 1949 war weniger als jedes andere Nachkriegsjahr durch einen ein-
seitigen und übermächtigen Goldstrom nach einem einzigen Aufnahmeland, den
Vereinigten Staaten, gekennzeichnet; und selbst der erhebliche Abfluss von Gold
im Frühjahr und im Sommer — in der Hauptsache aus dem Sterlinggebiet — kehrte
sich im Herbst rasch um, und die Verluste wurden in den ersten Monaten des
folgenden Jahres vollständig ausgeglichen. Es mag etwas seltsam erscheinen, dass
ein Jahr , welches sich in der Rückschau durch e i n e g l e i c h m ä s s i g e r e V e r t e i -
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l u n g des n e u e n G o l d e s auszeichnet, auch ein Jahr umfassender Währungs-
änderungen war; aber diese Veränderungen fanden glücklicherweise zu einem
Zeitpunkt statt, wo sie wenig Störungen verursachten, ja sie dürften sogar einer der
Faktoren gewesen sein, die zu einem grösseren Gleichgewicht in der Währungslage
der Welt beitrugen.

D i e V e r ä n d e r u n g e n d e r
W ä h r u n g s g o l d b e s t ä n d e d e r

V e r e i n i g t e n S t a a t e n
u n d a n d e r e r L ä n d e r

Jahr

1946
1947
1948
1949

Veränderung
der Währungs-
goldbestände

in den
Ve re i n i g ten

S t a a t e n

Veränderungen
der a u s -

g e w i e s e n e n
Goldreserven

anderer Länder

Millionen Dollar

+ 620
+ 2 160*
+ 1 530
+ 160

- 380
- 3 080
- 1 230
+ 250

* Die Vereinigten Staaten überwiesen 687,5 Millionen $ in
Gold als Beitrag an den Internationalen Währungsfonds ; ohne
diese Überweisung hätte sich 1947 ihr Goldbestand noch
stärker erhöht, Der Internationale Währungsfonds hat auch von
anderen Ländern Gold erhalten und besass Ende 1949 etwa
1 450 Millionen $ in Gold, infolge der Goldlieferungen an den
Fonds und auch aus anderen Gründen (unvollständige Meldung
von Goldbeständen) lassen sich die Veränderungen der ge-
samten Goldbestände in der Welt nicht einfach durch Addition
der Zahlen der nebenstehenden Tabelle ermitteln, Nach den
besten zur Verfügung stehenden Schätzungen der Verände-
rungen In den mehr oder weniger bekannten Währungsgold-
beständen der Welt (einschliesslich der Bestände internatio-
naler Institutionen, aber ohne diejenigen der Sowjetunion)
dürften diese 1946 um 350 Millionen Î, 1947 um 420 Mil-
lionen $, 1948 um 360 Millionen i und 1949 um 460 Mil-
lionen $ zugenommen haben. Diese Ziffern sind im Verhältnis
zu der laufenden Goldgewinnung niedrig, und sie lassen er-
kennen, dass ansehnliche Beträge an Gold in die nicht aus-
gewiesenen Reserven und Horte geflossen sind,

1 9 4 5 w a r d i e Z e i t g e k o m m e n , d e n e u r o p ä i s c h e n H a n d e l w i e d e r a u f z u n e h m e n ;

a b e r d i e R e s e r v e n w a r e n s c h o n k n a p p , u n d e i n n ü t z l i c h e s M i t t e l z u r F ö r d e r u n g

d e s H a n d e l s s c h i e n e s z u s e i n , K r e d i t e z w i s c h e n d e n v e r s c h i e d e n e n e u r o p ä i s c h e n

L ä n d e r n z u g e w ä h r e n ( m i t H i l f e d e r b e k a n n t e n „ S w i n g s " i n d e n Z a h l u n g s a b k o m -

m e n ) . W e n n d i e G r e n z e n f ü r d i e s e K r e d i t e e r r e i c h t w a r e n o d e r ü b e r s c h r i t t e n w u r -

d e n , m u s s t e n i n m e h r e r e n F ä l l e n Z a h l u n g e n i n G o l d ( d . h . i n d e m Z a h l u n g s m i t t e l ,

d a s i n t e r n a t i o n a l a m l e i c h t e s t e n A n n a h m e f i n d e t ) v o r g e n o m m e n w e r d e n ; d i e R e -

s e r v e n g i n g e n j e d o c h z u r ü c k , u n d e s w a r i n d e r T a t e i n G l ü c k , d a s s z u d e n M a s s -

n a h m e n i m R a h m e n d e r M a r s h a l l - H i l f e d e r Z a h l u n g s - u n d V e r r e c h n u n g s p l a n

g e h ö r t e , d e r e i n e n u n u n t e r b r o c h e n e n u n d w a c h s e n d e n S t r o m d e s i n n e r e u r o p ä i s c h e n

H a n d e l s g e w ä h r l e i s t e n s o l l t e , o h n e d a s s d i e W ä h r u n g s r e s e r v e n d e r s c h w ä c h e r e n

L ä n d e r z u s c h w e r b e l a s t e t w u r d e n . D a n k d e r e i n g e t r e t e n e n V e r b e s s e r u n g e n w u r d e

1 9 5 0 e i n n e u e s S t a d i u m e r r e i c h t ; a b e r t r o t z d e m e r w e i s t e s s i c h b e i d e r A u s a r b e i t u n g

e i n e s n e u e n Z a h l u n g s p l a n e s a l s s c h w i e r i g , z u b e s t i m m e n , i n w e l c h e m A u s m a s s

K r e d i t m ö g l i c h k e i t e n u n d G o l d z a h l u n g e n a u f s o l c h e W r e i s e m i t e i n a n d e r v e r k n ü p f t

w e r d e n k ö n n e n , d a s s a u f d e m W e g e z u r v o l l s t ä n d i g e n K o n v e r t i e r b a r k e i t d e r

e u r o p ä i s c h e n W ä h r u n g e n e i n e n d g ü l t i g e r F o r t s c h r i t t e r z i e l t w i r d .

S o l l d i e K o n v e r t i e r b a r k e i t w i e d e r e i n g e f ü h r t w e r d e n , w a s a u c h z u r F o l g e

h ä t t e , d a s s u n t e r U m s t ä n d e n w i e d e r G o l d z a h l u n g e n s t a t t f i n d e n k ö n n e n , s o i s t e s

n a t ü r l i c h u n e r l ä s s l i c h , d a s s i n d e n e i n z e l n e n L ä n d e r n — n e b e n i h r e r B e t e i l i g u n g

a n w e i t e r e n i n t e r n a t i o n a l e n M a s s n a h m e n — e i n a u s r e i c h e n d a u s g e g l i c h e n e s W i r t -

s c h a f t s s y s t e m i m I n n e r n b e s t e h t u n d d a s s e i n L a n d , d a s z u s e i n e r e i g e n e n E n t -

w i c k l u n g a u s l ä n d i s c h e s K a p i t a l b e n ö t i g t , d i e s e H i l f s m i t t e l a u s d e m A u s l a n d r e c h t -

z e i t i g d u r c h K r e d i t e o d e r a u f a n d e r e W e i s e e r h ä l t , s o d a s s d i e e r f o r d e r l i c h e n D e -

v i s e n s o f o r t z u r V e r f ü g u n g s t e h e n , w e n n e i n E i n f u h r ü b e r s c h u s s b e z a h l t w e r d e n

m u s s . W e n n V o r k e h r u n g e n f ü r k u r z f r i s t i g e K r e d i t e f ü r j a h r e s z e i t l i c h e o d e r a n d e r e
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vorübergehende Zwecke getroffen werden, so wird damit das allgemeine Kredit-
gefüge um ein nützliches Element bereichert werden, aber diese Kredite dürfen
nicht als gleichwertig mit der Verfügungsmöglichkeit über ausreichende eigene
Währungsreserven angesehen werden, die im freien Eigentum der Länder stehen.
Währungsreserven bilden für ein Land wie für den Einzelnen eine Sicherung und
insbesondere ein Mittel, Zeit für Anpassungen zu gewinnen, die sich infolge der
jeweiligen Situation als notwendig erweisen. Schon eine Betrachtung der Tabelle
auf Seite 184 lässt erkennen, dass eine erhebliche Anzahl von Ländern ganz un-
zureichende Reserven besitzen. Im April 1950 verfügte Grossbritannien über Gold-
reserven, die nur von denen der Vereinigten Staaten übertroffen wurden, und trotz-
dem äusserte sich der Schatzkanzler in seiner Haushaltsrede vom 18. April wie folgt:

„Die wahre Schwierigkeit besteht für uns heute weniger in den unvermeidlichen
Schwankungen in unseren Einnahmen als vielmehr in der geringen Höhe unserer
Reserven. Aus diesem Grunde müssen wir alles tun, was wir können, um diese Re-
serven kräftig zu stärken, damit wir besser gerüstet sind, den ganz normalen und
unvermeidlichen Schwankungen in den Dollareinkünften des Sterlinggebietes zu be-
gegnen, wenn im Jahre 1952 die Marshall-Hilfe aufhört."

Andere Länder haben vielleicht nicht so hohe aktuelle und potentielle Ver-
pflichtungen wie Grossbritannien, aber auch sie brauchen einen angemessenen
Rückhalt in Form von Gold und Devisen. Das Problem der Auffüllung der Reserven
kann nicht für sich allein behandelt werden, denn es hat zahlreiche Berührungs-
punkte mit der Frage der Herstellung eines ausreichenden inneren und äusseren
Gleichgewichts in jeder Volkswirtschaft und der Schaffung von günstigen Bedin-
gungen für den internationalen Handels- und Zahlungsverkehr. Diese Fragen
müssen offenbar bei der Verwendung der Marshall-Hilfe in den verschiedenen
Ländern beachtet werden. Es scheint ganz selbstverständlich zu sein, dass in dem
verbleibenden Abschnitt der Wiederaufbauprogramme eine der Hauptaufgaben in
der Schaffung von Währungsreserven bestehen sollte, insbesondere nachdem die
ursprünglichen Produktionsziele jetzt erreicht oder überschritten sind. Eine wahre
Stabilität wird in Europa erst hergestellt sein, wenn die Reservenlage der meisten
Währungsbehörden des Kontinents gestärkt ist, und erst dann werden die Länder
ohne Hilfe aus dem Ausland auskommen können.
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VIII. Geld, Kredit und Zinssätze

Die allgemeine Besserung, die in den letzten Jahren stattgefunden hat, ist
grundlegend gekennzeichnet durch ein besseres Gleichgewicht zwischen Geldmenge
und Gütermenge, wobei die heftigen Preisbewegungen nach oben oder nach unten
nachliessen, die aussergewöhnlichen Knappheitserscheinungen aufhörten und die
Rationierung, Zuteilung und ähnliche Formen der Zwangswirtschaft allmählich
aufgehoben wurden. Ein Teil dieser allgemeinen Besserung ist auch die Rückkehr
zu normaleren geldwirtschaftlichen Verhältnissen.

Indessen sind hierbei nicht alle Länder gleich weit fortgeschritten, und die zur
Wiederherstellung des Gleichgewichts notwendige Entwicklung verläuft nicht
immer in derselben Richtung. Wie die Tabellen auf Seite 200 zeigen, ist der N o t e n -
u m l a u f in einigen Ländern zurückgegangen, in anderen aber verhältnismässig
stabil geblieben, und es gab auch zahlreiche Fälle, wo der Betrag der umlaufenden
Noten noch weiter zugenommen hat. Gesunken ist er in Ländern wie den Ver-
einigten Staaten, den Niederlanden, der Schweiz, Indien und der Tschecho-
slowakei, die voneinander so verschieden sind; eine kleine oder geringfügige Er-
höhung trat ein in Grossbritannien, den skandinavischen Ländern und Belgien;
dasselbe war auch in Österreich 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 50 v. H., und erhebliche
Ausweitungen fanden auch in Australien, Westdeutschland, Italien, Finnland,
Brasilien und Ägypten statt; China hatte noch mit einer inflatorischen Steigerung
des Notenumlaufs zu kämpfen (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 Veränderungen im Geldvolumen (Notenumlauf oder Noten
und Bankeinlagen) berücksichtigen, sondern auch die Versorgung mit Gütern und
Leistungen, für die das Geld ausgegeben werden kann, und die Preise, zu denen sie
erhältlich sind. Wenn eine Korrektur für die Preiserhöhungen vorgenommen wird,
entspricht das Ergebnis schon mehr der Wirklichkeit, doch müssen auch etwaige
Produktionssteigerungen berücksichtigt werden (am besten an Hand der Schät-
zungen des Volkseinkommens). Es besteht auch die Möglichkeit, dass die Bevöl-
kerung vielleicht grössere Beträge in Form von Bargeld zu besitzen wünscht, wie
es z. B. der Fall ist, wenn das Vertrauen in eine Währung, die sich vorher rasch
entwertet hatte, wiederhergestellt ist.

Die Bedeutung dieser Überlegungen lässt sich durch das Beispiel der Entwick-
lung in einigen Ländern erläutern und belegen.

Man könnte meinen, dass die V e r e i n i g t e n S t a a t e n an einem bedenklichen
Geldüberhang 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, während die Grosshandelspreise sich gleichzeitig nicht ganz verdoppelt
hatten. Aber als gemeinsames Ergebnis der Preiserhöhung und einer starken Pro-
duktionssteigerung ist das gesamte Volkseinkommen dreimal so hoch wie vor dem
Kriege, und das bedeutet, dass der scheinbare Geldüberhang beinahe vollständig
absorbiert worden ist. Der Notenumlauf allein ist im Verhältnis zum Volkseinkom-
men noch etwas höher als vor dem Kriege, aber eine gewisse leichte Zunahme
kann als normal angesehen werden, da viele Leute, die früher ausgesprochen arm
waren, jetzt besser bezahlt werden und daher einen grösseren Betrag von ihrem Ein-
kommen als früher als Barreserve in Noten unterhalten können.

Notenumlauf, Preise und Löhne in Italien
Monatliche Indexzahlen, 1938 = 100*

2000

Hr-=**s=fc*-

In Italien ist der Notenumlauf von Ende 1947 bis Ende 1949 von 795 auf
1 057 Milliarden Lire, d. h. um 33 v. H., gestiegen. Gleichzeitig gingen die Preise
etwas zurück, aber die Erhöhung des Notenumlaufs wurde in gewissem Umfang
durch eine Steigerung der Produktion und auch durch eine Abnahme der Umlaufs-
geschwindigkeit ausgeglichen (was gleichbedeutend mit einer höheren Kassenhaltung
für laufende Zwecke ist).

Das Verhältnis zwi-
schen dem Geldvolumen
und dem Volkseinkommen
ist als Prüfstein ohne Zwei-
fel zuverlässiger, als die Ver-
änderungen des Geldvolu-
mens allein es sind. Inter-
essant ist, dass in den Län-
dern, wo die aussergewöhn-
lichen Knappheitserschei-
nungen mit dem grössten
Erfolg überwunden wurden,
wo die Zwangswirtschaft
aufgehoben ist und die Preise
ziemlich stabil sind, dasGeld-
volumen die Tendenz hat,
wieder ungefähr in demsel-
ben Verhältnis zum Volks-
einkommen zu stehen wie
vor dem Kriege. Es scheint,
als hätten die wirtschaftli-
chen Veränderungen infolge
des Krieges und das Erleb-

nis der offenen Inflation auf die Zahlungssitten der Bevölkerung und ihre Gewohn-
heiten bezüglich des Besitzes von Noten und Bankguthaben geringere Auswirkun-
gen gehabt, als man hätte erwarten können.

Die Vorkriegserfahrung lehrt auch, dass sich diese Gewohnheiten nur langsam
ändern und dass die Bevölkerung, die zwar in kritischen Zeiten vorübergehend
vielleicht ungewöhnlich hohe oder geringe Beträge in Bargeld unterhalten mag, dazu

1946 1947 1948 1949

12000

11000

10000

9000

8000

7000

6000

5000

3000

2000

1950

* Logarithmischer Maßstab.
1 Schwarzhandelspreise gibt es praktisch nicht mehr,
2 Amtlicher Index, 3 Einschliesslich der Staatsnoten.
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neigt, ihren Bestand wieder auf die frühere Höhe zu bringen, sobald der Notzustand
aufgehört hat. Das Verhältnis des Notenumlaufs zum Volkseinkommen hat sich
in Kanada, Schweden und Grossbritannien von 1920 bis 1940 nur sehr wenig
geändert. In den Vereinigten Staaten stieg es in der Krise plötzlich an und befestigte
sich dann auf einem höheren Stande. In den Niederlanden und der Schweiz waren
die Bewegungen unregelmässiger.

Die Ländergruppe, in denen die Geldmenge jetzt ungefähr in d e m s e l b e n
V e r h ä l t n i s z u m V o l k s e i n k o m m e n wie u n m i t t e l b a r v o r d e m K r i e g e
steht, umfasst die Vereinigten Staaten, Belgien und die Schweiz.

G e l d v e r s o r g u n g u n d V o l k s e i n k o m m e n in
d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n , B e l g i e n

u n d d e r S c h w e i z

In allen drei Ländern
war die Geldmenge bei
Kriegsende ungewöhnlich
hoch. In den Vereinigten
Staaten stiegen die Gross-
handelspreise von 1945 bis
1948 um etwa 50 v. H.,
während der Geldumlauf
nach 1946 nicht mehr nen-
nenswert zunahm. In der
Schweiz hatten die Preise
schon während des Krieges
angezogen, aber nach dem
Kriege steigerte sich die
Produktion von Jahr zu
Jahr , und das verfügbare
Warenangebot erhöhte sich
in noch stärkerem Masse
(dank der Wiederbelebung
des Aussenhandels). In der
Schweiz liegt das Verhält-
nis der Geldversorgung
zum Volkseinkommen noch
ziemlich hoch, obwohl die
Inflation ohne Zweifel be-
endet und das wirtschaft-
liche Gleichgewicht wieder-

hergestellt ist; der Geldüberhang besteht wahrscheinlich in gehorteten Schweizer
Franken in ausländischem Besitz. In Belgien, wo das aktive Geldvolumen im
Herbst 1944 durch eine Währungsreform herabgesetzt worden war, dürften von
1946 auf 1948 die Produktion um ein Viertel und die Preise um etwa 35 v. H.
gestiegen sein.

Eine zweite Gruppe umfasst die Länder, in denen der i m K r i e g e e n t s t a n -
d e n e G e l d ü b e r h a n g n o c h n i c h t v e r s c h w u n d e n i s t ; zu ihr gehören Gross-
britannien, die Niederlande, Dänemark, Finnland, Norwegen und Schweden.

Jahresende

V e r e i n i g t
1929
1938
1945
1948
1949

Stückgeld-
umlauf

Milliarden

Gesamte
Geldversor-

gung *

Einheiten
den Landeswährung

e S t a a t e n
3,6
5,8

26,5
26,1
25,0

B e l g i e n (Franken)
1938
1946
1948
1949

23,6
77,8
88,5
91,0

S c h w e i z (Franken)

1938
1945
1948
1949

2,0
4,1
4,9
4,9

Dollar)

45,6
46,6

132,5
147,4
147,6

41,2
133,1
150,1
155,9

4,8
8,8

10,3

11,0

Stückgeld-
umlauf

u. H

Gesamte
Geldversor-

gung *

. des
Volkseinkommens

4
9

15
12
11

36
41
36
37

23
31
23
28

52
69

73
66
67

63
72
62
63

55
65
SS
62

* In dieser Tabelle und den folgenden werden die Gesamtbeträge des Stück-
geldumlaufs und der Geldversorgung am Jahresende mit dem Volkseinkommen
des ganzen Jahres verglichen. Als „Stückgeldumlauf'1 ist, soweit möglich, der
Umlauf an Noten und Münzen ohne die Bestände von Banken angegeben, Die
„gesamte Geldversorgung" umfasst den Notenumlauf und die Sichteinlagen bei
den Geschäfts- und Zentralbanken (In einigen Ländern auch die Postscheckgut-
haben), jedoch nicht die Einlagen von Kreditinstituten und die Guthaben des
Staates. Bei Grossbritannien und den Vereinigten Staaten sind die Einlagen auf
Zeit eingeschlossen.



— 197 —

G e l d v e r s o r g u n g und V o l k s e i n k o m m e n in In Grossbritannien hat
G r o s s b r i t a n n i e n , d e n N i e d e r l a n d e n , eine deutliche Besserung im

D ä n e m a r k , N o r w e g e n , F i n n l a n d Vergleich zu 1946 stattge-
und S c h w e d e n fun den, aber sie reichte nur

so weit, die Position wieder-
herzustellen, die bei Kriegs-
ende bestanden hatte, bevor
die in der Zeit unmittelbar
nach dem Kriege ange-
wandte Politik des billigen
Geldes ihre Wirkung ausge-
übt hatte*. In Norwegen
trug eine bedeutende Zu-
nahme der Produktion und
der Versorgung (im Ver-
gleich zu der erschöpften
Lage des Landes bei Kriegs-
ende) wesentlich dazu bei,
den ausserordentlich hohen
Geldüberhang zu absorbie-
ren, der eine Folge der Be-
setzung war, doch leidet
Norwegen — wie die Zahlen
in der Tabelle zeigen —
weiterhin unter einer unge-
wöhnlich starken monetären
Unausgeglichenheit; es hat
zu gleicher Zeit eine der
höchsten Nettoinvestitions-
raten (für 1949 betrug sie
24i/2 v. H. des Volksein-
kommens) und eines der
höchsten laufenden Defizite
in der Zahlungsbilanz (13%
v. H., ebenfalls im Verhält-
nis zum Volkseinkommen).

Es ist möglich, dass in Schweden eine weitere Verbesserung des realen Ein-
kommensstandards die Bevölkerung veranlasst hat, verhältnismässig höhere Bar-
bestände als private Reserve zurückzulegen, gleichwohl aber muss die Erhöhung
des Verhältnisses bedeutend erscheinen.

In manchen Ländern wurde durch die Währungsreformen der Kriegs- und
Nachkriegszeit der frei verfügbare Geldvorrat stark vermindert, aber dieser Rück-

Jahresende

Stückgeld-
umlauf

Milliarden
den Lande

Gesamte
Geld-

versorgung

Einheiten
swährung

Grossbritannien (Pfund Sterling)
1929
1938
1945
1946
1948
1949

0,36
0,47
1,34
1,38
1,25
1,27

Niederlande (Gulden)
1938
1946
1948
1949

Da nema r
1938
1945
1948
1949

Norweger
1938
1945
1943
1949

Finnland
1938
1945
1948
1949

1,05
2,80
3,18
3,13

( (Kronen)
0,48
1,63
1,69
1,70

(Kronen)
0,45
1,70
2,10
2,25

(Mark)

2,0
10,5
25,3
25,9

Schweden (Kronen)
1938
1945
1948
1949

1,04
2,79
3,17
3,34

2,71
3,24
7,07
8,04
8,55
8,57

2,54
6,19
7,33
7,55

1,07
5,57
4,14
3,94

0,62
4,72
4,95
4,95

3,9
22,1
44,9
49,2

2,18
5,29
6,27
6,42

Stückgeld-
umlauf

v. H

Gesamte
Geld-

versorgung

. des
Volkseinkommens

8
10
16
17
13
12

21
30
2 S

21

8
l i
11
10

12
38
23
23

7
11

8
8

10
17
là
15

63

70

85
97
86
84

52
66
58
53

17
46
26
23

17
106

54
51

13
23
14
15

22
33
29
29

* W ü r d e m a n d i e i n G r o s s b r i t a n n i e n v o n A u s l ä n d e r n u n t e r h a l t e n e n S t e r l i n g g u t h a b e n b e r ü c k s i c h t i -
g e n , v o n d e n e n e i n grosser T e i l i n kurz f r i s t igen W e r t p a p i e r e n a n g e l e g t ist u n d d a h e r n i c h t a ls T e i l
d e r G e l d v e r s o r g u n g e r sche in t , so w ü r d e s ich ze igen , d a s s d i e h e u t i g e S t e r l i n g v e r s o r g u n g i m V e r h ä l t -
nis z u r V o r k r i e g s z e i t n o c h grosser ist, als a u s d e r T a b e l l e h e r v o r g e h t .
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gang erwies sich im allgemeinen als vorübergehend, da die Geldversorgung infolge
der Freigabe blockierter Guthaben oder von Staatsfehlbeträgen und anderen Arten
der Kreditausweitung rasch wieder zunahm. In Dänemark wurde indessen durch
die Währungsreform 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 Geldüberhang war
jedoch am Ende des Krieges so hoch, dass er noch nicht beseitigt werden konnte.

Finnland verfolgte eine ganz andere Politik als die übrigen skandinavischen
Länder: durch einen Anstieg der Preise auf das Zehnfache wurde der grösste Teil
des Geldüberhangs 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 Abschöpfung eines Geld-
überhanges angewandt: eine Währungsreform (mit einer kräftigen Verminderung
der Noten und freien Guthaben), eine Steigerung der Produktion und eine Er-

höhung der Preise. Ferner
G e l d v e r s o r g u n g u n d V o l k s e i n k o m m e n w u r d e der grösste Te i l der

in F r a n k r e i c h u n d I t a l i e n Gegenwertmittel aus der
Marshall-Hilfe auf einem
Sperrkonto bei der Nieder-
ländischen Bank sterilisiert
(vgl. Seite 211 des 19. Jah-
resberichts). Die Grosshan-
delspreise sind in den Nie-
derlanden von 1945 bis 1950
um etwa 70 v. H. und von
1937 bis Februar 1950 um
mehr als 190 v. H. gestiegen.

Drei Länder — Italien,
Frankreich und Griechen-
land — können als Vertreter
der Gruppe gelten, in der
das Geldvolumen verhält-
nismässig n i e d r i g e r als
gewöhnlich war, wo aber in
letzter Zeit rasche Steige-
rungen stattgefunden haben.

Für Griechenland ste-
hen keine ausreichenden
Schätzungen des Volksein-
kommens zur Verfügung,
doch ist es möglich, die Geld-
vermehrung mit der Preis-

* Notenumlauf und Sichteinlagen bei Geschäftsbanken und Sparkassen zuzüglich • l * l_
des Postens „Andere Konten" bei der Bank von Griechenland. Steigerung ZU vergleichen.

Jahresende

Frankre ich

1938
1945
1948
1949

I ta l i en (Lire

1929
1938
1947
1948
1949

Stückgeld-
umlauf

Milliarden

Gesamte
Geld-

versorgung

Einheiten
der Landeswährung

(Franken)

112
577
993

1 301

24
25

928
1 123
1 194

192
1006
2 168
2713

45
44

1 446
1 889
2 262

Stückgeld-
umlauf

v.H

Gesamte
Geld-

versorgung

des
Volkseinkommens

30

44

17
19

19
19
17
18
18

52
77
38
39

35
33
27 '
30
34

G e l d v e r s o r g u n g u n d L e b e n s k o s t e n
in G r i e c h e n l a n d

Jahres-
ende

1938
1946
1948
1949

Noten-
umlauf

Gesamte
Geldver-
sorgung*

Milliarden jeweilige
Drachmen

7
537

1 202
1 859

19
781

1 966
3 345

Lebens-
haltungs-

kosten

1938 = 100

1OO
14 550
26 561
28 334

Noten-
umlauf

Gesamte
Geldver-
sorgung •

Milliarden Drachmen
zu Preisen von 1938

7,0
3,7
4,5
6,6

19,0
5,4
7,4

11,8
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W i r t s c h a f t s k r e d i t e *
u n d V o l k s e i n k o m m e n

Land

Frankreich

Belgien

Dänemark

Grossbritannien . . .

Italien

Norwegen

Schweden

Schweiz

Vereinigte Staaten. .

1938 1949

Verhältnis in v. H.

14

21

33

21

31

45

42

40

24

18

11

25

IS

23

32

35

31

20

E s z e i g t s i c h , d a s s i n I t a l i e n d a s V o r k r i e g s v e r h ä l t n i s w i e d e r h e r g e s t e l l t i s t —• i n

e r s t e r L i n i e i n f o l g e e i n e r u n g e w ö h n l i c h r a s c h e n A u s w e i t u n g d e s G e l d v o l u m e n s — ,

s o d a s s e s o f f e n b a r n i c h t g e r e c h t f e r t i g t i s t , v o n e i n e r „ K r e d i t - D e f l a t i o n " i n I t a l i e n

z u s p r e c h e n . I n G r i e c h e n l a n d i s t d i e G e l d v e r s o r g u n g i m V e r g l e i c h z u m V o r k r i e g s -

v e r h ä l t n i s n o c h g e r i n g , a b e r d a d a s g r i e c h i s c h e V o l k i n n e r h a l b e i n e r G e n e r a t i o n

m e h r e r e P e r i o d e n ä u s s e r s t e r I n f l a t i o n e r l e b t

h a t , k ö n n e n d i e K r e d i t i n s t i t u t e G r i e c h e n -

l a n d s w o h l h ö c h s t e n s e i n e s e h r l a n g s a m e

R ü c k k e h r d e s G r a d e s v o n V e r t r a u e n e r w a r -

t e n , w i e e r i n d e n J a h r e n v o r d e m z w e i t e n

W e l t k r i e g b e s t a n d .

I n F r a n k r e i c h i s t d i e g e s a m t e G e l d v e r -

s o r g u n g j e t z t v e r h ä l t n i s m ä s s i g g e r i n g e r a l s

1 9 3 8 , a b e r d i e s w a r e i n J a h r w ä h r u n g s p o l i t i -

s c h e r S t ö r u n g e n u n d e i n e r u n a u s g e g l i c h e n e n

Z a h l u n g s b i l a n z . E i n w e i t e r e r G r u n d z u r V o r -

s i c h t l i e g t d a r i n , d a s s d a s V o l u m e n d e r K r e -

d i t e a n d i e W i r t s c h a f t j e t z t v e r h ä l t n i s m ä s s i g

g r o s s e r a l s v o r d e m K r i e g e i s t .

W i e a u s d e r T a b e l l e h e r v o r g e h t , i s t d i e s

g e r a d e d a s G e g e n t e i l v o n d e m , w a s s i c h i n

d e n m e i s t e n L ä n d e r n e r e i g n e t h a t . I m V e r -

h ä l t n i s z u m V o l k s e i n k o m m e n z e i g t d a s K r e -

Tabelleauf Seite 202 zu machen, wenn auch vielleicht rü tvn lnmpn r l f n qtärt<stfn R i i r koan t r i n Rpl
nicht in demselben hohen Grads. aitvommen aen starrsten jsaicKgang in uei-

g i e n — w o s e i t d e m K r i e g e e i n e s t r a f f e

P o l i t i k d e r K r e d i t k o n t r o l l e z u r E r h a l t u n g d e s G l e i c h g e w i c h t s i m I n n e r n w i e i n

d e r Z a h l u n g s b i l a n z v e r f o l g t w u r d e . D a r ü b e r h i n a u s i s t e s s e h r w a h r s c h e i n l i c h , d a s s

d i e K r e d i t v e r h ä l t n i s s e i n B e l g i e n v o n d e n s e l b e n a l l g e m e i n e n F a k t o r e n b e e i n f l u s s t

w e r d e n w i e i n d e n a n d e r e n L ä n d e r n , w o d e r i n B e t r a c h t s t e h e n d e V e r h ä l t n i s -

s a t z e n t s c h i e d e n g e r i n g e r i s t a l s v o r d e m K r i e g e . E i n w i c h t i g e r a l l g e m e i n e r G r u n d

f ü r d i e s e E n t w i c k l u n g i s t o h n e Z w e i f e l , d a s s v i e l e W i r t s c h a f t s u n t e r n e h m e n i n d e r

L a g e w a r e n , w ä h r e n d d e s K r i e g e s e r h e b l i c h e R e s e r v e n z u b i l d e n u n d i n d e n N a c h -

k r i e g s j a h r e n m i t g u t e n G e w i n n e n z u a r b e i t e n , v o n d e n e n e i n b e a c h t l i c h e r T e i l i n

d e n U n t e r n e h m e n b e l a s s e n w u r d e , s o d a s s s i e s i c h i n h ö h e r e m A u s m a s s a l s v o r d e m

K r i e g e s e l b s t finanzieren k ö n n e n . F e r n e r w i r d i n e i n i g e n L ä n d e r n , i n d e n e n d i e

G e s c h ä f t s b a n k e n ( u n d n i c h t n u r d i e S p a r k a s s e n ) f r ü h e r K r e d i t e z u A n l a g e z w e c k e n

g e w ä h r t e n ( i n d e r F o r m v o n H y p o t h e k e n u s w . ) , d u r c h e i n e n p l ö t z l i c h e n P r e i s -

a n s t i e g d e r N o m i n a l b e t r a g d e s V o l k s e i n k o m m e n s , n i c h t a b e r d e r U m f a n g d e r l a n g -

f r i s t i g e n F i n a n z i e r u n g d u r c h d i e B a n k e n , e r h ö h t w o r d e n s e i n ( e i n e T a t s a c h e , d i e

i n R e c h n u n g z u s t e l l e n i s t , w e n n a u c h i n d e r o b e n s t e h e n d e n T a b e l l e d e r W i r t -

s c h a f t s k r e d i t e — w a h r s c h e i n l i c h n i c h t m i t v o l l e m E r f o l g — v e r s u c h t w u r d e , d i e

l a n g f r i s t i g e n K r e d i t e a u s z u s c h l i e s s e n ) .

I n F r a n k r e i c h , w o d a s K r e d i t v o l u m e n i m V e r h ä l t n i s z u m V o l k s e i n k o m m e n

g e g e n ü b e r d e r V o r k r i e g s z e i t u n g e w ö h n l i c h h o c h i s t , s c h e i n t d i e s e r A n s t i e g z u m

T e i l d a r a u f z u b e r u h e n , d a s s d u r c h p l ö t z l i c h e E r h ö h u n g e n d e r P r e i s e u n d d e r L o h n -

* Es kann nicht versichert werden, dass der Ausdruck
„Wirtscriaftskredtte" für alle Länder dieselbe Art
kurzfristiger Kredite zur Beschaffung von Betriebs-
kapital bedeutet. Wahrscheinlich bestehen ziemlich
grosse Unterschiede, und daher dürfen die Zahlen
nicht als streng vergleichbar angesehen werden. Ein
entsprechender Vorbehalt ist für die Zahlen in den
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D e r N o t e n u m l a u f i n v e r s c h i e d e n e n L ä n d e r n

Länder

Urr

Ende Juni
1939

22 212

446
9 115

2 200

122 611

8002

499
16
12

21 533 3

1 045

475
EOO'

2 096

1 059

1 729

13 536'

10 740s

211
885"

213
6,489

1 128

301
4 803

866
28
64
8
57
318

12»
113
15
91
133"

21
1 846

4
893

19

48

16

2 490

auf in Millionen Einheiten de

Ende Dezem-
ber 1946

73 891

1 633

18 233

733 797

537 463

1 422

45

167

512 400'

2 887

1 933

5 656

8 793

2 877

4 091

22 777

43 589

937
968"

1 031

27 591

4 065

1 683

20 494

3 565

72
362

29

260

1 804

32

599

50

214
505

137
12 352

40
6 859

•

66
207
50

93 398

Ende Dezem-
ber 1947

80 374

1 641

25 162

920 831

973 609

1 350

43
107

794 988 '

3 144

2 088

4 326'

8 752

2 895

4 383

26 014

58 539

888
1 992 "

1 046

27 464

5 346

1 848

20 399
4 067

87
338
30
298

1 762

43
699
54
240
606

138
12 388

35
6905

•

66
205
52

219 142

Landeswährung

Ende Dezem-
ber 1948

84 861
1 614

6 7271

27 369

987 621

1 202 166

1 293

50
175

970 853 '

3 263

2 159

5 635

8 696

3 113
4 594

26 472
71 997

932
2 817"

1 115
26 760

7 694
2 169

21 696
4 720
112
341
34
362

2000

65

761
57
271
769

154

11 882"

35

6 631

31

68
218

53

355 280

Ende Dezem- !

ber 1949

87 890

1 627

7 656'

29 606

1 278 211

1 858 613

1 322

54
184

1 057 047 3

3 149

2 308

5 721

8 456

3 287

4 566

27 645

66 626

890
2 629"

1 110

26 116

10 128

2 547

24 045

5 744

109

393

36

476

2 262

89

883

65

290"

815

166

11 065

37

5 984

50

68

240
59

355 312

Umlauf Ende
Dezember

1 f\A t\ in n»A
1949 in Pro-
enten der ZU
fer von Ende
Juni 1939

396
364
84'

1 346

1 042

S3 226

265
332

1 478

4 909

300

486
636'

403
310
264
204*

620
423

297

521

402

898

790
501

663

393

611
458
830
711
720"

780
443
301

611"

802
599
858
670

357
504
375

14 269

Belgien

Dänemark . . . .

Deutschland . .

Finnland . . . .

Frankreich . . . .

Griechenland . .

Grossbri tannien .

Ir land

Island

Italien

Niederlande . . .

Norwegen . . . .

Österreich . . .

Portugal . . . .

Schweden . . . .

Schweiz

Spanien

Tschechoslowakei

Türkei

Ungarn . . . . .

Kanada12 . . . .

Vereinigte Staaten

Argent in ien . . .

Bolivien

Brasil ien . . . .

Chile

Costa Rica . . .

Ekuador . . . . .

Guatemala . . .

Kolumbien . • .

Mexiko

Paraguay" . . .

Peru

Salvador . . . .

Uruguay . . . .

Venezuela . . . .

Ägypten . . . .

Indien

Irak

Iran

Israel . . . . . .

Südafrika . . . .

Austra l ien . . . .

Neuseeland . . .

Japan

1 Für die Bank deutscher Länder, in DM. 3 Im Vergleich zum Notenumlauf der Reichsbank und der Rentenbank im Juni 1 939.
a Mit dem Staats- und Militärgeld der Alliierten, ' 7. März 1938. » 7. Dezember 1947.

Im Vergleich zum 7. März 1938, ' Ende Dezember 1941, • Im Vergleich zu Ende Dezember 1941.
Schätzung für den gesamten Notenumlauf in Böhmen, Mähren, Schlesien und der Slowakei, " In Pengö.
In Forint im Vergleich zum Pengöumlauf.
Ohne die Noten, die von den „Chartered Banks" als Reserven gehalten werden, " Noten und Münzen,
Ende Dezember 1939. 15 Im Vergleich zu Ende Dezember 1939. " Ende Januar 1950.
Ohne die in Pakistan umlaufenden indischen Noten.
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kosten um nicht weniger als 40 bis 60 v. H. im Jah r eine ähnliche Zunahme der
Selbstfinanzierung, wie sie in anderen Ländern stattgefunden hat, verhindert
wurde, zum Teil aber auch auf dem Mangel an Aktivität am Kapitalmarkt, der
nicht nur die privaten Unternehmen veranlasste, sich in höherem Masse des Bank-
kredits zu bedienen, sondern auch dazu führte, dass der Ausbau der nationalisierten
Unternehmen weitgehend mit Hilfe der Banken finanziert wurde. Die Kredite an
diese Unternehmen werden als ein Teil der gewöhnlichen Wirtschaftskredite aus-
gewiesen, während 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 französische Franken
(nicht ganz 50 Millionen Dollar) und von den privaten Unternehmen 64 Mil-
liarden Franken (ungefähr 200 Millionen Dollar) am Kapitalmarkt aufgenommen,
wobei der letztgenannte Betrag zum Teil nur die Neuanlage der Erlöse von ein-
gelösten Wertpapieren darstellte.

In den Ländern, in denen die Umlaufsgeschwindigkeit abnimmt — was insofern
eine Art Spartätigkeit bedeutet, als von Einzelpersonen und Unternehmen höhere
Barbestände unterhalten werden —, hat sich eine ganz aussergewöhnliche Ge-
legenheit zur Ausweitung des Kreditspielraums ergeben. Ähnliche 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 möglich, die gleiche Verkettung von Umständen auszunutzen. Die
Erfahrung der zwanziger Jahre hat jedoch gezeigt, dass diese entschieden nur zeit-
weiligen Möglichkeiten der Kreditschöpfung bald erschöpft 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-
hältnis zum Volkseinkommen wie in einem bestimmten Vorkriegsjahr erreicht ist.
Viel hängt von der Art ab, in der die Ausweitung stattfindet; entspricht die Ver-
mehrung der inländischen Zahlungsmittel einer Ansammlung von Währungs-
reserven, z. B. in Gold und Dollars, so werden Aktivposten zur Verfügung stehen,
mit denen einer durch den höheren Geldumlauf etwa hervorgerufenen Spannung
in der Zahlungsbilanz begegnet werden kann.

In F r a n k r e i c h spielten bei der Überwindung der starken inflatorischen Ent-
wicklung, die sich bis in die Nachkriegsjahre fortgesetzt hatte, die im Herbst 1948
erlassenen, ziemlich durchgreifenden Einschränkungen — insbesondere quantita-
tiver Art —- eine erhebliche Rolle (wie auf Seite 183 des neunzehnten Jahresberichts
dargelegt wurde). Die Einschränkungen betrafen natürlich im wesentlichen die
Bankkredite, und sie wurden dadurch verschärft, dass die Sätze für Handelskredite
auf 6, 7 oder 8 v. H. anstiegen. Auch die langfristigen Sätze wurden davon berührt:
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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D a s K r e d i t v o l u m e n i n F r a n k r e i c h

Kredifarten

B a n k v o n F r a n k r e i c h

Staat

Wirtschaft

Zusammen

A n d e r e B a n k e n

Staat

Wirtschaft

Zusammen

A l l e B a n k e n

Staat

Wirtschaft

Zusammen

1946

En

1947

de

1948 1949*

Milliarden französische Franken

69
58

127

235
250

485

304
308

612

114
92

206

179
398

577

293
490 '

783

110
205

315

244
665

909

354
870

1 224

141
352

493

278
863

1 141

419
1 215

1 634

* Vorläufige Zahlen.

A n m e r k u n g : Die „Staatskredite" umfassen nur die Bestände an Schatz-
wechseln und die Akzepte des Crédit National, nicht die direkten Vonschüsse
der Bank von Frankreich an die Staatskasse.

( 4 0 0 0 0 b i s 6 5 0 0 0 i m W i n t e r 1 9 4 9 / 5 0 i m V e r g l e i c h

v o n 3 7 4 0 0 0 v o r d e m K r i e g e , d . h . i m J a h r e 1 9 3 8 ) .

D i e s t r a f f e r e K r e d i t -

p o l i t i k z w a n g d i e H ä n d l e r ,

i h r e ü b e r s c h ü s s i g e n B e s t ä n -

d e a b z u s t o s s e n , u n d d i e E x -

p o r t e u r e , i h r e v o l l e n E r l ö s e

i n f r e m d e r W ä h r u n g a n d i e

D e v i s e n b e w i r t s c h a f t u n g z u

v e r k a u f e n . S i e t r u g a u f d i e s e

W e i s e d a z u b e i , d a s s d e r

G ü t e r m a n g e l i m I n l a n d b e -

s e i t i g t , d e r P r e i s a n s t i e g a u f -

g e h a l t e n u n d d e r F e h l b e t r a g

i n d e r H a n d e l s b i l a n z a u f d i e

H ä l f t e h e r a b g e s e t z t w u r d e

( s i e h e S e i t e 1 3 6 ) . D i e s e g ü n -

s t i g e n E r s c h e i n u n g e n w a r e n

b e g l e i t e t v o n e i n e r E r h ö -

h u n g d e r I n d u s t r i e p r o d u k -

t i o n u m 1 0 v . H . i m J a h r e

1 9 4 9 , w ä h r e n d d i e A r b e i t s -

l o s i g k e i t u n b e d e u t e n d b l i e b

z u e i n e m M o n a t s d u r c h s c h n i t t

A l s K l a g e n ü b e r e i n e z u s t a r k e B e s c h r ä n k u n g d e s K r e d i t s l a u t g e w o r d e n w a r e n ,

H e s s m a n n a c h u n d n a c h e i n i g e L o c k e r u n g e n z u : s o w u r d e i m A p r i l 1 9 5 0 d i e G r e n z e ,

o b e r h a l b w e l c h e r f ü r g e w i s s e B a n k k r e d i t e d i e G e n e h m i g u n g d e r B a n k v o n F r a n k -

r e i c h e r f o r d e r l i c h w a r , v o n 5 0 a u f 1 0 0 M i l l i o n e n F r a n k e n e r h ö h t . A u c h d i e H ö c h s t -

g r e n z e n d e r W e c h s e l b e t r ä g e , d i e j e d e B a n k b e i d e r B a n k v o n F r a n k r e i c h r e d i s k o n -

t i e r e n k o n n t e , w u r d e n h e r a u f g e s e t z t . U n d t a t s ä c h l i c h h a t e i n e s t ä n d i g e A u s w e i t u n g

d e s K r e d i t v o l u m e n s s t a t t g e f u n d e n ; d i e e i n s c h r ä n k e n d e n M a s s n a h m e n b e w i r k t e n

n u r , d a s s s i e i n a n g e m e s s e n e n G r e n z e n g e h a l t e n w u r d e .

D i e j ä h r l i c h e Z u n a h m e d e r K r e d i t e a n d i e W i r t s c h a f t s t e l l t e s i c h f ü r 1 9 4 7 a u f

5 9 v . H . , f ü r 1 9 4 8 a u f 8 0 v . H . u n d f ü r 1 9 4 9 a u f 3 9 v . H . E s i s t b e m e r k e n s w e r t , d a s s

b e i d e n g e l t e n d e n B e s t i m m u n g e n e i n e s o s t a r k e E r h ö h u n g m ö g l i c h w a r . D i e F e s t -

s e t z u n g e i n e s H ö c h s t b e t r a g e s f ü r d i e R e d i s k o n t i e r u n g e n H e s s i n W i r k l i c h k e i t n o c h

S p i e l r a u m f ü r e i n e g e w i s s e A u s w e i t u n g ; d a n e b e n k o n n t e n d i e B a n k e n v o r ü b e r -

g e h e n d v o n d e r B a n k v o n F r a n k r e i c h g e w i s s e z u s ä t z l i c h e M i t t e l e r h a l t e n , u n d s i e

k o n n t e n a u c h m i t t e l f r i s t i g e W e r t p a p i e r e b e i m C r é d i t N a t i o n a l d i s k o n t i e r e n . A u s s e r -

d e m w u r d e i m M ä r z 1 9 5 0 b e s c h l o s s e n , b e s o n d e r e K r e d i t e r l e i c h t e r u n g e n f ü r d i e

A n l e g u n g v o n B u t t e r v o r r ä t e n u n d f ü r d e n E x p o r t z u g e w ä h r e n . I m g a n z e n g e -

n o m m e n k a n n m a n n i c h t s a g e n , d a s s d i e K r e d i t k o n t r o l l e z u s t r e n g d u r c h g e f ü h r t

w o r d e n i s t ; e h e r k ö n n t e e s s c h e i n e n , d a s s d i e z u g e l a s s e n e A u s w e i t u n g d a s M a x i m u m

w a r , a u f d a s m a n s i c h o h n e G e f a h r e i n l a s s e n k o n n t e ; d a h e r i s t d i e F e s t s t e l l u n g

i n t e r e s s a n t , d a s s i m e r s t e n V i e r t e l d e s J a h r e s 1 9 5 0 s e i t v i e l e n J a h r e n z u m e r s t e n M a l e

k e i n e w e i t e r e A u s d e h n u n g d e s K r e d i t v o l u m e n s e i n g e t r e t e n i s t .
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Posien

Notenumlauf , . .

, Bankgeld * . . . .

Zusammen

1929

En

1947

de

1948 1949

Milliarden französische Franken

69

73

142

921

740

1 661

993

1 175

2 168

1 301
1 412

2713

D i e g e s a m t e G e l d v e r s o r g u n g i n F r a n k r e i c h A u s s e r d e n W i r t s c h a f t s -

k r e d i t e n h a b e n a u c h d i e B e -

s t ä n d e d e r B a n k e n a n ö f f e n t -

l i c h e n T i t e l n z u g e n o m m e n .

D i e D i f f e r e n z z w i s c h e n d e n

g e s a m t e n A u s g a b e n u n d E i n -

n a h m e n d e s S t a a t e s i s t n o c h

i m m e r b e d e u t e n d ; s i e b e -

l ä u f t s i c h i m V o r a n s c h l a g f ü r

* Private Einlagen bei der Bank von Frankreich und bei anderen Banken (ohne J _ T^Vir- 1 Q^O n n f A-R^ TVTil
die Einlagen von Kreditinstituten) zuzüglich der Postscheckguthaben. u d " b J c l n l i -?JU d-LU t O J 1V111-

l i a r d e n F r a n k e n ( w o v o n 2 5 0

M i l l i a r d e n F r a n k e n a u s d e n G e g e n w e r t m i t t e l n d e r M a r s h a l l - H i l f e g e d e c k t w e r d e n

s o l l e n ) . D i e B e s t ä n d e d e r B a n k e n a n S t a a t s p a p i e r e n e r h ö h t e n s i c h 1 9 4 9 u m 6 5 M i l -

l i a r d e n F r a n k e n ; d a g e g e n s t i e g e n d i e d i r e k t e n V o r s c h ü s s e d e r B a n k v o n F r a n k r e i c h

a n d i e R e g i e r u n g n u r u m e i n e n g e r i n g f ü g i g e n B e t r a g , d a d i e g e s e t z l i c h e G r e n z e f ü r

d i e l a u f e n d e K r e d i t a u f n a h m e d e s S t a a t e s b e i d e r B a n k v o n F r a n k r e i c h v o n 2 0 0 a u f

1 7 5 M i l l i a r d e n F r a n k e n h e r a b g e s e t z t w o r d e n i s t . D e r S t a a t h a t e r h e b l i c h e S u m m e n

b e i d e n S p a r k a s s e n u n d b e i m P o s t s c h e c k a m t e n t l i e h e n .

S o w o h l d e r N o t e n u m l a u f w i e d i e B a n k e i n l a g e n h a b e n w e i t e r z u g e n o m m e n ,

u n d d i e g e s a m t e G e l d v e r s o r g u n g i s t 1 9 4 8 u m e i n D r i t t e l u n d 1 9 4 9 u m e i n V i e r t e l

g e s t i e g e n .

E i n e n e u e w i c h t i g e Q u e l l e d e r K r e d i t a u s w e i t u n g s i n d d i e V o r s c h ü s s e d e r B a n k

v o n F r a n k r e i c h a n d e n D e v i s e n s t a b i l i s i e r u n g s f o n d s i n H ö h e v o n 4 3 M i l l i a r d e n F r a n -

k e n , d i e z u s a m m e n m i t d e r Z u n a h m e d e r D e v i s e n b e s t ä n d e d e r B a n k v o n F r a n k r e i c h

e i n e E r h ö h u n g d e r D e v i s e n r e s e r v e n F r a n k r e i c h s u m e t w a 3 0 0 b i s 3 5 0 M i l l i o n e n

D o l l a r d a r s t e l l e n . S o l a n g e d e r D e v i s e n s t a b i l i s i e r u n g s f o n d s g e n ö t i g t w a r , D e v i s e n

z u v e r k a u f e n , g i n g e n b e i i h m e n t s p r e c h e n d e B e t r ä g e i n F r a n k e n e i n , u n d s o b i l d e t e

e r i n d e r T a t j a h r e l a n g e i n e V e r s o r g u n g s q u e l l e d e s S c h a t z a m t e s , d e m d i e F r a n k e n -

b e t r ä g e a b g e l i e f e r t w u r d e n . B a l d h a t t e e r j e d o c h e r h e b l i c h e V e r l u s t e i n F r a n k e n

a u s T e r m i n g e s c h ä f t e n i n f o l g e d e r Ä n d e r u n g e n d e r W e c h s e l k u r s e u n d a u c h a u f

G r u n d d e s f r a n z ö s i s c h e n S y s t e m s d e r m e h r f a c h e n W e c h s e l k u r s e . A l s d i e E n t w i c k -

l u n g s i c h u m k e h r t e , h a t t e d e r F o n d s n i c h t g e n ü g e n d M i t t e l i n f r a n z ö s i s c h e n

F r a n k e n , u m d i e e i n g e h e n d e n D e v i s e n k a u f e n z u k ö n n e n . D a a u c h d i e S t a a t s k a s s e

k e i n e h i n r e i c h e n d e n M i t t e l b e s a s s , w u r d e a n g e o r d n e t , d a s s d e r F o n d s V o r s c h ü s s e

v o n d e r B a n k v o n F r a n k r e i c h e r h a l t e n s o l l t e , j e d o c h u n t e r d e r B e d i n g u n g , d a s s e r

b e i D e v i s e n v e r k ä u f e n d i e F r a n k e n e r l ö s e z u r R ü c k z a h l u n g d i e s e r V o r s c h ü s s e v e r -

w e n d e n s o l l t e ; d i e s e n e u e R e g e l u n g w a r e i n b e d e u t e n d e r S c h r i t t z u r N o r m a l i s i e r u n g

d e s f r a n z ö s i s c h e n W ä h r u n g s s y s t e m s .

A u c h i n I t a l i e n s p i e l t e n s o w o h l q u a n t i t a t i v e K r e d i t e i n s c h r ä n k u n g e n w i e

h ö h e r e Z i n s s ä t z e e i n e g r o s s e R o l l e b e i d e r W i e d e r h e r s t e l l u n g e i n e r b e s s e r e n S t a b i l i -

t ä t d e r finanziellen V e r h ä l t n i s s e n a c h J a h r e n d e r I n f l a t i o n . D i e s b e d e u t e t a b e r

n i c h t , d a s s k e i n e n e u e n K r e d i t e g e w ä h r t w u r d e n : d a s K r e d i t v o l u m e n e r h ö h t e s i c h

v i e l m e h r i n d e n J a h r e n 1 9 4 8 u n d 1 9 4 9 u n g e f ä h r u m d e n s e l b e n B e t r a g w i e 1 9 4 7 ,

d . h . i n d e m J a h r , d a s i m H e r b s t d i e K r e d i t m a s s n a h m e n b r a c h t e .
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D i e Z u n a h m e d e s K r e d i t v o l u m e n s I n d e r n e b e n s t e h e n d e n

i n I t a l i e n 1 9 4 7 - 1 9 4 9 T a b e l l e s i n d d i e v o n d e r

B a n k v o n I t a l i e n f ü r R e c h -

n u n g v o n G e s c h ä f t s b a n k e n

z u r D e c k u n g i h r e s R e s e r v e -

solls e r w o r b e n e n S c h a t z -

w e c h s e l i n d e n S t a a t s k r e -

d i t e n d e r G e s c h ä f t s b a n k e n

e n t h a l t e n .

N e b e n d e n v o n B a n k e n

u n d a n d e r e n K r e d i t i n s t i -

t u t e n g e w ä h r t e n K r e d i t e n

w u r d e n a u c h ü b e r d e n K a -

p i t a l m a r k t ( d u r c h A u s g a b e

v o n A k t i e n , O b l i g a t i o n e n ,

S c h a t z w e c h s e l n u s w . ) u n d

d u r c h d i e V e r w e n d u n g v o n

G e l d e r n , d i e d e n G e g e n w e r t

a u s l ä n d i s c h e r Z u s c h ü s s e u n d

K r e d i t e d a r s t e l l e n , M i t t e l

v e r f ü g b a r , u n d z w a r s o w o h l

fü r p r i v a t e w i e fü r ö f f e n t l i c h e

Z w e c k e . A u c h g e l a n g t e n i m

W e g e d e r F i n a n z i e r u n g v o n

D e v i s e n a n k ä u f e n d u r c h d i e B a n k v o n I t a l i e n w e i t e r e M i t t e l i n d i e H ä n d e v o n E x p o r t -

firmen. D i e T a b e l l e z e i g t d i e i m g a n z e n b e r e i t g e s t e l l t e n B e t r ä g e u n d i h r e V e r w e n d u n g .

Kreditinstitute und Kreditnehmer

B a n c a d ' I t a l i a
Staat
Wirtschaft (einschliesslich
der rediskontierten Wechsel)

Zusammen

P o s t s p a r k a s s e
Staat . .
Wirtschaft

Zusammen

G e s c h ä f t s b a n k e n
Staat
Wirtschaft ohne die redis-
kontierten Wechsel) . . .

Zusammen

A I l e K r e d i t i n s t i t u t e
Staat
Wirtschaft

Insgesamt

1947 1948 1949

Milliarden Lire

119

114

233

48
18

66

55

310

365

222
442

664

76

9

85

137
24

161

197

328

525

410
361

771

- 2

50

43

251
— 6

245

75

323

398

324
367

691

A n m e r k u n g ; Diese Tabelle zeigt di
d e r u n g e n , und nicht — wie die Tab
gesamten, am Jahresende ausstehende

e Nettobeträge der jährlichen V e r ä n -
elle auf Seite 202 für Frankreich — die
n Kredite,

D i e in I t a l i e n b e r e i t g e s t e l l t e n M
u n d i h r e V e r w e n d u n g

i t t e l

Posten

V e r f ü g b a r e M i t t e l
Kredite (wie In der vorherge-

henden Tabelle)
Andere Kreditgeschäfte . . .
Finanzierung von Devisenan-

käufen
Gesamte Mittel von Kredit-

instituten
Kapitalmarktmittel

Verwendung des Gegenwerts
ausländischer Zuschüsse
und Kredite

G e s a m t b e t r a g der ve r-
f ü g b a r e n M i t t e l . . .

V e r w e n d u n g de r M i t t e l
Staat
Wirtschaft

G e s a m t b e t r a g der ver-
w e n d e t e n M i t t e l . . .

1947 1948 1949

Milliarden Lire

664

- 8

14

670
123

121

914

375
539

914

771

20

161

952
245

104

1 301

612
689

1 301

691

63

160

914
281

82

1 277

408
869

1 277

D e r G e s a m t b e t r a g d e r

b e r e i t g e s t e l l t e n M i t t e l w a r

i n d e n J a h r e n 1 9 4 8 u n d 1 9 4 9

u n g e f ä h r g l e i c h h o c h , d e r

f ü r a m t l i c h e Z w e c k e v e r -

b r a u c h t e T e i l i s t j e d o c h v o n

u n g e f ä h r d e r H ä l f t e a u f e i n

D r i t t e l z u r ü c k g e g a n g e n . I m

V e r g l e i c h z u 1 9 4 7 w a r d e r

N e t t o b e t r a g d e r n e u e n K r e -

d i t e n u r u n w e s e n t l i c h h ö h e r ,

d a g e g e n w a r e i n e e r h e b l i c h e

Z u n a h m e z u v e r z e i c h n e n b e i

d e n a m K a p i t a l m a r k t a u f -

g e n o m m e n e n u n d d e n z u r

F i n a n z i e r u n g v o n D e v i s e n -

a n k ä u f e n v e r w e n d e t e n M i t -

t e l n — d . h . b e i d e n e n , d i e

n u r i n E r s c h e i n u n g t r e t e n ,
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wenn der Inflation ein E n d e gesetzt ist u n d das V e r t r a u e n in die W ä h r u n g

zurückkehr t .

Ta tsächl ich war eine ansehnl iche E r h ö h u n g sowohl der Spare in lagen wie auch

des Geldvolumens zu verzeichnen.

G e l d v o l u m e n u n d S p a r e i n l a g e n i n I t a l i e n

1 9 4 7 . . . .

1 9 4 8 . . . .

1 9 4 9 . . . .

Noten -
und M ü n z -

umlauf

Andere
Geld-

formen1

Laufende

Kredit-
Institute "

Konten

Post

Gesamte
Geld-

versorgung Banken

Spareinlager

Post Zusammen

Milliarden Lire

1

795

971

1 058

2

133

152

136

3

4B5

715

933

4

33

51

135

1-4

1 446

1 889

2 262

529

805

1 016

199

342

502

728

1 147

1 518

1 Schecks und Bankanweisungen, » Ohne die Banca d'Italia.

W ä h r e n d d a s G e l d v o l u m e n s e i t E n d e 1 9 4 7 u m 5 0 v . H . a n g e w a c h s e n i s t , h a t

s i c h d a s V o l u m e n d e r S p a r e i n l a g e n m e h r a l s v e r d o p p e l t . W e n n m a n d i e P r e i s -

s t e i g e r u n g b e r ü c k s i c h t i g t , i s t d a s G e l d v o l u m e n e t w a s g r o s s e r a l s v o r d e m K r i e g e ,

i m G e g e n s a t z z u d e n S p a r e i n l a g e n , d i e i n d e r Z e i t d e r I n f l a t i o n s t a r k g e l i t t e n h a b e n .

E i n w e i t e r e s Z e i c h e n d e r R ü c k k e h r z u n o r m a l e n V e r h ä l t n i s s e n u n d d e s w a c h -

s e n d e n V e r t r a u e n s i n d i e L i r a w a r d i e s t a r k e A k t i v i t ä t a m K a p i t a l m a r k t . W ä h -

r e n d 1 9 4 7 p r a k t i s c h k e i n e G e s e l l s c h a f t i n d e r L a g e w a r , S c h u l d v e r s c h r e i b u n g e n a m

K a p i t a l m a r k t z u b e g e b e n , u n d n u r A k t i e n e m i s s i o n e n f ü r n e t t o 6 2 M i l l i a r d e n L i r e

s t a t t f a n d e n , w u r d e n 1 9 4 9 A n l e i h e n f ü r n e t t o 1 9 1 M i l l i a r d e n L i r e b e g e b e n u n d d a -

n e b e n e b e n f a l l s n e t t o 6 2 M i l l i a r d e n L i r e f ü r A k t i e n b e z a h l t . I m J a h r e 1 9 5 0 h a t t e

d i e A u s g a b e v o n 5 p r o z e n t i g e n S t a a t s s c h u l d v e r s c h r e i b u n g e n m i t n e u n j ä h r i g e r

L a u f z e i t z u K o n v e r s i o n s z w e c k e n e i n e n b e a c h t l i c h e n E r f o l g . B e i m A b s c h l u s s d e r

O p e r a t i o n w a r e n m e h r a l s 3 0 0 M i l l i a r d e n L i r e g e z e i c h n e t w o r d e n — f a s t 2 0 0 M i l -

l i a r d e n L i r e m e h r , a l s z u r R ü c k z a h l u n g d e r f ä l l i g e n O b l i g a t i o n e n u n b e d i n g t e r -

f o r d e r l i c h w a r — , s o d a s s e i n b e d e u t e n d e r B e t r a g a n s c h w e b e n d e n S c h u l d e n f u n -

d i e r t w e r d e n k o n n t e .

D e r E m p f a n g a u s l ä n d i s c h e r H i l f e u n d d i e Z u n a h m e d e r i n l ä n d i s c h e n E r s p a r -

n i s s e m a c h t e n e s m ö g l i c h , d a s s s o w o h l d e r F e h l b e t r a g i m S t a a t s h a u s h a l t w i e d i e

p r i v a t e n I n v e s t i t i o n e n o h n e

G e l d v e r s o r g u n g u n d S p a r e i n l a g e n

i n I t a l i e n

unter Berücksichtigung der Preissteigerungen

Ende

1938

1947

1948

1949

Geld-
versorgung

Spar-
einlagen

Milliarden Jeweilige Lire

43

1 446

1 889

2 262

67

728

1 147

1 518

Gross-
handels-
preise
Index-
ziffern

100

5 526

5 697

4 747

Geld-
versorgung

Spar-
einlagen

Milliarden Lire
zu Preisen von 1938

43

2b

33

48

67

13

20

32

I n f l a t i o n u n d o h n e u n g ü n -

s t i g e F o l g e n f ü r d i e H a n -

d e l s b i l a n z finanziert w e r d e n

k o n n t e n . I m J a h r e 1 9 4 9 b e -

l i e f e n s i c h d i e B r u t t o i n v e s t i -

t i o n e n a u f u n g e f ä h r 2 0 v . H .

d e s V o l k s e i n k o m m e n s ( v g l .

S e i t e 7 2 ) . I n a u f f a l l e n d e m

G e g e n s a t z z u f r ü h e r e n J a h -

r e n b r a u c h t e n 1 9 4 9 z u r F i -

n a n z i e r u n g d e s S t a a t s d e f i -
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zits weder die Bank von I ta l ien noch die Geschäftsbanken in wesent l ichem U m -

fang herangezogen zu werden, d a genügend Mit tel d u r c h die ausländische Hilfe,

das Postsparsystem oder den M a r k t bereitgestellt wurden .

Die Produkt ions- u n d Beschäftigungsziffern sind gestiegen, aber infolge der

raschen Bevölkerungszunahme (vgl. Seite 79) e rgaben sich Schwierigkeiten bei

der Arbeitsbeschaffung für den s tarken Nachwuchs a n Arbeitskräften. Z u Beginn

des J a h r e s 1950 w u r d e n v o m Finanzminis te r P läne bekann tgegeben , nach denen für

eine Zeit von zehn J a h r e n j e 120 Mil l ia rden Lire für die wirtschaftl iche En twick lung

Südital iens ausgegeben werden sollen u n d die d u r c h ein besonderes , neues Ins t i tu t

zu finanzieren sind. Ein wei terer Schri t t auf d e m Wege zu einer freieren Kredi tpo l i -

tik w a r die Senkung des Diskontsatzes von 4 % v. H . auf 4 v. H . a m 6. Apri l 1950

(am 9. Apri l 1949 war der Satz von 5 % auf 4 % v. H . ermässigt worden) .

N o c h m e h r als I ta l ien ha t t e G r i e c h e n l a n d d u r c h den Kr ieg u n d innere

Konflikte zu leiden gehabt , d e n n dor t n a h m e n die Kämpfe erst 1949 ein Ende . Die

San ie rung verzögerte sich daher , aber in den letzten zwei J a h r e n w u r d e n in m a n c h e r

Hins icht eindrucksvolle For tschr i t te erzielt: der U m f a n g der Indus t r i ep roduk t ion

ha t t e E n d e des J a h r e s den Vorkriegsstand wieder erreicht, u n d die landwirtschaft-

liche E rzeugung war i h m bis auf 25 v. H . nahegekommen . I m Kredi twesen besteht

die grosse Schwierigkeit , wie auf Seite 199 e rwähn t , dar in , dass es nach solchen

währungspol i t i schen Ka ta s t rophen , wie sie das griechische Volk erlebt hat , n icht

einfach ist, das V e r t r a u e n in die na t ionale W ä h r u n g wiederherzustel len.

Die wichtigsten U m s t ä n d e , die zur Beendigung der Inflat ion führten, waren

die Einstel lung des Bürgerkrieges, regelmässigere Warenl ieferungen aus d e m Aus-

land , de r Wiede rau fbau des Verkehrswesens u n d die Ste igerung der landwirtschaft-

l ichen u n d industr iel len Produkt ion , z u s a m m e n mit h o h e n Zinssätzen u n d der

restr ikt iven Kredi tpol i t ik der Bank von Gr iechenland . Der Wechsel war bemerkens-

wert plötzl ich: in der zweiten Hälfte des J a h r e s 1949 erhöhten sich der N o t e n u m l a u f

u n d die Bankeinlagen u m 50 v. H . , w ä h r e n d die Preise fielen.

N o t e n u m l a u f u n d B a n k e i n l a g e n i n G r i e c h e n l a n d

Jahres- oder Monatsende

1938
1947
1948. . . .
1949 Juni

Dezember . . . .

Noten-
umlauf

7
974

1 202
1 218
1 859

Sichteinlagen

Sonstige
Konten der
Bank von
Griechen-

land*

Geschäfts-
banken Zusammen

Gesamte
Geld-

versorgung

Einlagen
bei den

Sparkassen

Millionen Drachmen

2
185
276
428
529

10
349
488
675
957

12
534
764

1 103
1 486

19
1 508
1 966
2 321
3 345

10
14
24
29
39

Lebens-
haltungs-

kosten

1
216
266
296
283

Ohne die Konten des Staates und den Banken.

E s b e s t e h e n j e d o c h n o c h e r n s t l i c h e S c h w i e r i g k e i t e n , d i e g r ö s s t e n t e i l s m i t d e r

K n a p p h e i t v e r f ü g b a r e r E r s p a r n i s s e z u s a m m e n h ä n g e n , w e l c h e d i e W i r t s c h a f t v e r -
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anlasst, sich auch für die langfristige F inanz ie rung an die Bank von Gr iechen land

zu wenden ; E n d e 1949 w u r d e n von den gesamten Wirtschaftskredi ten in H ö h e

von 3378 Mil l ia rden D r a c h m e n nicht weniger als 2277 Mi l l i a rden D r a c h m e n von

der Bank von Gr iechen land d i rekt gewähr t ; u n d die aufgelaufenen Gegenwer t -

mit te l de r Marshal l -Hilfe w u r d e n d u r c h neue Kred i t e a n die Wirtschaft oder a n

die Reg ie rung vo l lkommen ausgeglichen.

I n Ö s t e r r e i c h war bei Beendigung des Krieges de r N o t e n u m l a u f z e h n m a l

so hoch wie vor d e m Kriege , u n d die Indus t r i ep roduk t ion befand sich auf e inem

sehr n iedr igen S tande ; mi t Hilfe zwangswirtschaft l icher M a s s n a h m e n u n d amt l icher

Lieferungen war es j e d o c h möglich, die Preise de r bewirtschafteten Güte r , die d e m

blossen Ex i s t enzmin imum entsprachen , n iedr ig zu ha l ten , u n d auf diese Weise

wurde auch ein Lohnans t ieg vermieden . Eine der wicht igsten Aufgaben des Wieder -

aufbaus war na tür l ich die Beseit igung dieses ungesunden Verhältnisses zwischen

der Geldversorgung einerseits u n d d e m Angebo t a n G ü t e r n u n d Leis tungen zu

den ge l tenden Preisen anderersei ts .

Die Währungs re fo rmen von 1945 u n d 1947 führ ten u n m i t t e l b a r zur Ver -

m i n d e r u n g des Notenumlaufs u m e twa 60 u n d 40 v. H . ; ausserdem w u r d e n Bankgut -

h a b e n gestrichen, gesperrt u n d herabgese tz t ; n a c h j e d e r Reform t r a t e n j e d o c h

später wieder E rhöhungen ein, so dass die endgül t ige K o n t r a k t i o n weniger bedeu-

tend war . Die L o h n a b k o m m e n v o m August 1947 u n d Sep tember 1948 h a t t e n zur

Folge, dass die Grosshandelspreise u m ungefähr 50 u n d 20 v. H . anst iegen. Die

Indus t r i eprodukt ion , die 1946 k n a p p 35 v. H . des Vorkriegsstandes en tsprach , g ing

1948 auf 90 v. H . empor . T r o t z d e m w a r aber das Gleichgewicht in den W ä h r u n g s -

verhältnissen noch nicht ganz zu rückgewonnen .

N o t e n u m l a u f u n d l a u f e n d e K o n t e n i m V e r g l e i c h z u d e n
G r o s s h a n d e l s p r e i s e n i n Ö s t e r r e i c h

Zeit

1937 Dezember
1947 Oktober
1948 Dezember
1949 Dezember

Noten-
umlauf

Laufende
Konten *

Gesamte
Geld-

versorgung

Milliarden Jeweilige Schilling

0,9
6,2
5,6
5,7

1,2
4,5
4,8
6,0

2,1
10,7
10,4
11,7

Indexziffer
der Gross-

handelspreise
Dezember

1937= 100

100
302
365
493

Noten-
umlauf

Gesamte
Geld-

versorgung

Milliarden Schilling
zu Preisen von 1938

0,9
2,1
1,5
1,2

2,1
3,5
2,8
2,4

Laufende Konten bei Banken mit Ausnahme der Nationalbank.

E n d e 1 9 4 8 w a r d e r R e a l w e r t d e s N o t e n u m l a u f s n o c h w e s e n t l i c h h ö h e r a l s v o r

d e m K r i e g e , u n d d a z u k a m , d a s s d i e I n d u s t r i e p r o d u k t i o n s i c h d a m a l s g e r a d e i h r e m

V o r k r i e g s s t a n d n ä h e r t e , w ä h r e n d d i e l a n d w i r t s c h a f t l i c h e E r z e u g u n g n o c h z i e m l i c h

w e i t d a v o n e n t f e r n t w a r . I m J a h r e 1 9 4 9 t r a t e n j e d o c h d r e i E n t w i c k l u n g e n e i n , d i e

v i e l d a z u b e i t r u g e n , d a s G l e i c h g e w i c h t w i e d e r h e r z u s t e l l e n .
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Der Notenumlauf stieg nur sehr wenig, und eine Zunahme der Rediskontierung von
Handelswechseln und der Vorschüsse an öffentliche Stellen wurde durch die An-
sammlung von Gegenwertmitteln ausgeglichen. Die Erhöhung der freien laufenden
Konten um fast 300 Millionen Schilling stellte in der Hauptsache eine Zunahme
der staatlichen Gelder dar.

Bilanzposten der österreichischen Nationalbank

Ende

1948
1949

Noten-
umlauf

Jederzeit fällige

frei

Verbindlichkeilen

zeitlich
gesperrt l

Diskontierte
Wechsel

Staats-
papiere "

Millionen Schilling

5635

5 721

1377

1 675

428

1 187

287

935

7 015

7 430

1 Einschliessllch der Gegenwertmitte/. s Diskontierte Bundessehatzscheine und Forderungen gegen den Bundesschatz,

2 . D i e I n d u s t r i e p r o d u k t i o n s t i e g i m L a u f e d e s J a h r e s 1 9 4 9 u m 4 0 v . H . u n d s t a n d a m

E n d e d e s J a h r e s u m v o l l e 3 0 v . H . ü b e r d e m V o r k r i e g s n i v e a u ; a u c h d i e l a n d w i r t -

s c h a f t l i c h e E r z e u g u n g e r h ö h t e s i c h , b l i e b a b e r n o c h u m e i n V i e r t e l h i n t e r d e m V o r -

k r i e g s s t a n d z u r ü c k .

3 . E i n d r i t t e s A b k o m m e n i m M a i 1 9 4 9 f ü h r t e e i n e w e i t e r e E r h ö h u n g d e r L ö h n e u n d

P r e i s e h e r b e i ; d i e G r o s s h a n d e l s p r e i s e s t i e g e n i m J a h r e 1 9 4 9 , a u c h u n t e r d e m E i n f l u s s

d e r A b w e r t u n g i m H e r b s t , u m u n g e f ä h r 3 7 v . H .

D i e S t a t i s t i k z e i g t e i n e A n n ä h e r u n g a n e i n G l e i c h g e w i c h t i n d e n W ä h r u n g s -

v e r h ä l t n i s s e n a n , d o c h s c h e i n t i n d e r r a s c h e n K r e d i t a u s w e i t u n g e i n e G e f a h r z u

l a u e r n : d i e W i r t s c h a f t s k r e d i t e d e r G e s c h ä f t s b a n k e n s t i e g e n i m L a u f e d e s J a h r e s

1 9 4 9 v o n 4 2 0 6 a u f 7 0 0 7 M i l l i o n e n S c h i l l i n g — w a s e i n e j ä h r l i c h e S t e i g e r u n g u m

u n g e f ä h r 6 7 v . H . e r g i b t . Z w a r w i r d i n e i n e m J a h r , i n d e m d i e P r e i s e s t e i g e n ,

m e h r B e t r i e b s k a p i t a l f ü r d i e U n t e r n e h m e n a l l e r A r t b e n ö t i g t ; u m g e k e h r t a b e r

m u s s e i n e S t a b i l i s i e r u n g d e s P r e i s n i v e a u s v o n e i n e r U n t e r b i n d u n g d e r K r e d i t -

a u s w e i t u n g b e g l e i t e t s e i n .

W i e i n Ö s t e r r e i c h , w a r a u c h i n D e u t s c h l a n d d e r W ä h r u n g s m e c h a n i s m u s

m e h r e r e J a h r e l a n g f a s t a u s s e r T ä t i g k e i t g e s e t z t , d a e i n e u n g e h e u r e G e l d f ü l l e

b e s t a n d i m V e r h ä l t n i s z u d e n g e z a h l t e n L ö h n e n u n d d e n w e n i g e n W a r e n , d i e z u

d e n a m t l i c h f e s t g e s e t z t e n K u r s e n u n d P r e i s e n e r h ä l t l i c h w a r e n . A b e r m i t e i n e m

S c h l a g k a m i n d e n d r e i w e s t l i c h e n B e s a t z u n g s z o n e n D e u t s c h l a n d s e i n e w e i t t r a g e n -

d e r e M a s s n a h m e a l s j e i n Ö s t e r r e i c h z u r A n w e n d u n g , a l s d u r c h d i e W ä h r u n g s -

r e f o r m i m J u n i 1 9 4 8 d a s Z a h l u n g s m i t t e l v o l u m e n u m m e h r a l s 9 0 v . H . v e r r i n g e r t

w u r d e . D a d u r c h w u r d e e i n e E r h ö h u n g d e s U m l a u f s e r f o r d e r l i c h , u n d d e r L i q u i d i -

t ä t s g r a d d e r G e s c h ä f t s b a n k e n e r l a u b t e d i e s e n , i n g r o s s e m A u s m a s s n e u e K r e d i t e

z u g e b e n ; d i e k u r z f r i s t i g e n W i r t s c h a f t s k r e d i t e s t i e g e n v o n 1 2 4 4 M i l l i o n e n D e u t s c h e

M a r k i m J u l i a u f 3 5 5 0 M i l l i o n e n i m O k t o b e r 1 9 4 8 . D a s i c h d a m a l s g e w i s s e A n z e i -

c h e n e i n e r b e g i n n e n d e n i n f l a t o r i s c h e n P r e i s s t e i g e r u n g b e m e r k b a r m a c h t e n , e r h ö h t e

d i e B a n k d e u t s c h e r L ä n d e r d i e S ä t z e f ü r d i e M i n d e s t r e s e r v e n d e r G e l d i n s t i t u t e u n d

s u c h t e d i e v e r s c h i e d e n e n B a n k e n z u v e r a n l a s s e n , i h r e K r e d i t e i m g a n z e n n i c h t ü b e r

d e n B e t r a g v o n E n d e O k t o b e r 1 9 4 8 z u e r h ö h e n ; g l e i c h z e i t i g v e r s c h ä r f t e s i e d i e

R i c h t l i n i e n b e z ü g l i c h d e r Q u a l i t ä t d e r z u r R e d i s k o n t i e r u n g z u g e l a s s e n e n P a p i e r e .



— 209 —

Im November 1948 liess der Anstieg der Grosshandelspreise erheblich nach,
und Anfang 1949 gingen sie sogar etwas zurück.

Dieser

Grosshandelspreise und Lebenskosten
in Deutschland

Indexzahlen, 1938 = 100

100

rosshandelspreisef "V
I Amtliche Grundstoffpreise)/

1938 1939 19« 1941 1942

Grosshandelspreise
i

1943 1944 1949 1950

T e n d e n z u m -

s c h w u n g e r l a u b t e d e r B a n k

d e u t s c h e r L ä n d e r f o l g e n d e

S c h r i t t e z u r L o c k e r u n g d e r

K r e d i t b e d i n g u n g e n :

1 . D e r a m t l i c h e D i s k o n t s a t z

w u r d e z u n ä c h s t v o n 5 a u f

4 1 / 2 v . H . u n d s p ä t e r a u f

4 v . H . g e s e n k t .

2 . D i e S ä t z e f ü r d i e M i n d e s t -

g u t h a b e n w u r d e n ( e b e n -

f a l l s i n z w e i S t a d i e n ) e r -

m ä s s i g t , u n d z w a r f ü r b e -

f r i s t e t e V e r b i n d l i c h k e i t e n

u n d S p a r e i n l a g e n v o n 5

a u f 4 v . H . u n d f ü r S i c h t -

e i n l a g e n v o n 1 5 a u f 1 0

v . H . o d e r v o n 1 0 a u f 8

v . H . , j e n a c h d e m S i t z

d e r b e t r e f f e n d e n B a n k .

3 . D i e q u a l i t a t i v e n A n f o r d e r u n g e n f ü r d e n R e d i s k o n t k r e d i t w u r d e n g e m i l d e r t , u n d d e r

„ K r e d i t s t o p p " f ü r d i e B a n k e n — d e r n i c h t s e h r w i r k s a m g e w e s e n s e i n d ü r f t e — w u r d e

a u f g e h o b e n .

D e r S t r o m d e r F l ü c h t l i n g e n a c h W e s t d e u t s c h l a n d d a u e r t e a n , u n d u m d i e

S c h a f f u n g v o n A r b e i t s p l ä t z e n f ü r s i e z u e r l e i c h t e r n , w u r d e n z u n ä c h s t i m A u g u s t

1 9 4 9 u n d n o c h m a l s A n f a n g 1 9 5 0 n e u e k r e d i t a u s w e i t e n d e M a s s n a h m e n g e t r o f f e n :

1 . I m A u g u s t 1 9 4 9 b e s c h l o s s d i e B a n k d e u t s c h e r L ä n d e r , d i e G e w ä h r u n g v o n m i t t e l -

f r i s t i g e n K r e d i t e n f ü r l a n g f r i s t i g e E x p o r t a u f t r ä g e o d e r f ü r I n v e s t i t i o n s z w e c k e z u b e -

g ü n s t i g e n , i n d e m s i e v o n d e n B a n k e n e i n e n b e g r e n z t e n B e t r a g i h r e r s o g e n a n n t e n

A u s g l e i c h s f o r d e r u n g e n a n k a u f t e ( d i e d e n B a n k e n i m R a h m e n d e r W ä h r u n g s r e f o r m

v o n 1 9 4 8 a n S t e l l e v o n a n n u l l i e r t e n A k t i v e n z u m A u s g l e i c h i h r e r P o s i t i o n g e g e -

b e n w o r d e n w a r e n ) .

2 . A n f a n g 1 9 5 0 s t i m m t e d i e B a n k d e u t s c h e r L ä n d e r v e r s c h i e d e n e n A u s w e i t u n g s m a s s -

n a h m e n z u , w o b e i j e d o c h b e s t i m m t w u r d e , d a s s d i e Z e n t r a l b a n k k r e d i t e s o w e i t

m ö g l i c h e i n e n Ü b e r g a n g s c h a r a k t e r t r a g e n s o l l t e n , d . h . s i e s o l l t e n i n z e i t w e i l i -

g e n V o r s c h ü s s e n b e s t e h e n , d u r c h d i e z u k ü n f t i g e E r l ö s e v o n l a n g f r i s t i g e n K r e d i t e n

u n d Z u s c h ü s s e n v o r a u s g e n o m m e n w ü r d e n , u n d n i c h t e i n e D a u e r f i n a n z i e r u n g

d a r s t e l l e n . D i e B a n k d e u t s c h e r L ä n d e r e r k l ä r t e s i c h b e r e i t , v o n e i n e m n e u e n W o h n -

b a u p r o g r a m m ( d a s s i c h i n s g e s a m t a u f 2 5 0 0 M i l l i o n e n D e u t s c h e M a r k b e l a u f e n

w ü r d e ) i m B e d a r f s f a l l e a n n ä h e r n d 9 0 0 M i l l i o n e n D e u t s c h e M a r k u n d v o n e i n e m

„ S o n d e r p r o g r a m m " , d a s s i c h i n s g e s a m t a u f 9 5 0 M i l l i o n e n D e u t s c h e M a r k b e l ä u f t ,

e b e n f a l l s 9 0 0 M i l l i o n e n D e u t s c h e M a r k v o r z u f i n a n z i e r e n .

3 . F e r n e r w u r d e v e r e i n b a r t , d a s s d i e G e g e n w e r t m i t t e l s o s c h n e l l w i e m ö g l i c h f r e i -

g e g e b e n w e r d e n s o l l t e n .

4 . D i e g e s e t z l i c h v o r g e s c h r i e b e n e H ö c h s t g r e n z e f ü r d i e V o r s c h ü s s e d e r B a n k d e u t s c h e r

L ä n d e r a n d i e B u n d e s r e g i e r u n g w u r d e i m D e z e m b e r 1 9 4 9 n a c h Z u s t i m m u n g d e r

H o h e n A l l i i e r t e n K o m m i s s i o n v o n 5 6 0 a u f 1 0 0 0 M i l l i o n e n D e u t s c h e M a r k h e r a u f -
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gesetzt, und gleichzeitig wurde vorgesehen, dass diese Grenze weiter auf 1 500 Mil-
lionen Deutsche Mark erhöht werden konnte, wenn der Zentralbankrat der Bank
deutscher Länder 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 äusserst schnellen Ausweitung begriffen.

Im Laufe des Jahres
Die Kred i te der G e s c h ä f t s b a n k e n 1 in

D e u t s c h l a n d ( W e s t l i c h e Zonen)

Ende

1948 Juli . . . .
Dezember .

1949 Dezember .

Ar t der

kurz-
fristig

Kredite

mittel-
und lang-

fristig

Zu-
sammen

An

Privat-
wirtschaft

die

öffent-
liche
Hand2

Millionen Deutsche Mark

1 339
4 684

9 848

473

2 229

1 339
5 157

12 077

1 244
4 801

11 072

95
356

1 005

; Ohne die Kredite an Geldinstitute. Einschliesslich der Bundesbahn.

Die Rese rvebes tände der G e s c h ä f t s -
banken

im Z e n t r a l b a n k s y s t e m in D e u t s c h l a n d
( W e s t z o n e n )

1949 haben sich also die
kurzfristigen Kredite der
Geschäftsbanken 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-
währung neuer Kredite ver-
minderte sich allmählich
die Liquidität der Banken.
Während 1948 die Banken
grosse Überschussreserven
bei den verschiedenen Lan-
deszentralbanken unterhiel-
ten, waren diese Überschuss-
reserven Anfang 1950 sehr
gering, obwohl im Laufe des
Jahres 1949 die Mindest-
reservesätze zweimal herab-
gesetzt worden waren.

Der tatsächliche Betrag
der Reserven der Geschäfts-
banken ging dadurch zu-
rück, dass vom Publikum
Noten abgehoben wurden

(deren Umlauf* stieg 1949 um 1 100 Millionen Deutsche Mark), seit Mitte 1949
aber auch infolge des hohen Einfuhrüberschusses und neuer Vorschriften für die
Bezahlung des Aussenhandels, die zu bedeutenden Zahlungseingängen im Zentral-
banksystem führten, während infolge der Verzögerung in der Freigabe der Ge-
genwertmittel die Auszahlungen verhältnismässig gering waren; die entsprechenden
Konten des Systems (Guthaben bei ausländischen Banken, Devisenverpflichtungen
gegen das Vereinigte Aus- und Einfuhramt (J .E.I .A.) und sonstige Aktiv- und
Passivkonten zur Abwicklung des Auslandsgeschäfts) wiesen Ende Juni 1949 einen

Monats-
durchschnitt

1948 September .

Dezember .

1949 März . . . .

Juni . . . .

September .

Dezember. .

1950 Februar . . .

Gesamt-
betrag der

unter-
haltenen
Reserven

Gesetz-
liche

Mindest-
reserven

Über-
schuss-
reserven

Millionen Deutsche Mark

1 468

1 527

1 473

1 370

1 111

1 104

1 031

921

1 151

1 200

1 088

941

949

957

547

377

272

281

170

155

74

Über-
schuss-

reserven
in i>.H. der
Mindesl-
reseruen

59

33

23

26

18

16

8

* O h n e d i e fü r B e r l i n a u s g e g e b e n e n N o t e n u n d M ü n z e n .
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a k t i v e n Nettosaldo von 591 Millionen Deutsche Mark und Ende 1949 einen
p a s s i v e n Nettosaldo von 1387 Millionen Deutsche Mark auf.

A u s g e w ä h l t e A u s w e i s p o s t e n d e r B a n k d e u t s c h e r L ä n d e r

Ende

1948 September
Dezember

1949 Dezember
1950 März

Aktiva

Aussen-
handels-
konten
Saldo

Wechsel
und

Schecks

Lombard-
forde-
rungen

Forderun-
gen gegen
die öffent-
liche Hand1

Passiva

Zahlungs-
mittel-

umlauf
Einlagen

Aussen-
handels-
konten
Saldo

Millionen Deutsche Mark

168

3
1 107
2 821
3 159"

17
862

1 464
1 458

3 659
4 568
5 876
5 696

4 898
6319
7 738
7 828

2415
1 248

860
956

98

1 387
1 308

1 Ausgleichsforderungen und gewisse staatliche Verpflichtungen.
8 Davon 19 Millionen DM Schatzwechsel der Bundesverwaltung.

a Einschliesslich eines kleinen Betrages an Münzen.

I n d e n e r s t e n M o n a t e n d e s J a h r e s 1 9 5 0 g a b e s v e r s c h i e d e n e A n z e i c h e n e i n e r

g r ö s s e r e n M ä s s i g u n g d e r K r e d i t a u s w e i t u n g , d i e i m J a h r e 1 9 4 9 ü b e r a u s r a s c h g e -

w e s e n w a r . Z u g l e i c h i s t d i e E n t w i c k l u n g d e r S p a r t ä t i g k e i t d e r B e v ö l k e r u n g n a c h

e i n e m R ü c k s c h l a g i m H e r b s t 1 9 4 9 w i e d e r a u f w ä r t s g e r i c h t e t : i n d e n e r s t e n M o n a t e n

d e s J a h r e s 1 9 5 0 e r g a b e n d i e E i n z a h l u n g e n a u f S p a r k o n t e n e i n e n m o n a t l i c h e n

D u r c h s c h n i t t s s a t z v o n 1 3 2 M i l l i o n e n D e u t s c h e M a r k . A u s s e r d e m h a b e n d i e E i n -

g ä n g e b e i d e n V e r s i c h e r u n g s g e s e l l s c h a f t e n u n d d i e E i n z a h l u n g e n a u f S p a r k o n t e n

b e i G e n o s s e n s c h a f t e n v e r s c h i e d e n e r A r t ( B a u s p a r k a s s e n u s w . ) s e i t d e r W ä h r u n g s -

r e f o r m f a s t o h n e U n t e r b r e c h u n g z u g e n o m m e n .

W i e s c h o n e r w ä h n t , w a r e i n ü b e r m ä s s i g h o h e s G e l d a n g e b o t a u c h f ü r D ä n e -

m a r k u n d N o r w e g e n i n f o l g e d e r F i n a n z i e r u n g d e r m i l i t ä r i s c h e n B e s e t z u n g k e n n -

z e i c h n e n d . U n t e r d e n a n d e r e n n o r d i s c h e n L ä n d e r n h a t t e S c h w e d e n , d a s i m K r i e g e

n e u t r a l g e b l i e b e n w a r , k e i n e b e s o n d e r e n S c h w i e r i g k e i t e n i n d i e s e r H i n s i c h t ; a m

s t ä r k s t e n d a g e g e n w a r d i e i n f l a t o r i s c h e T e n d e n z i n F i n n l a n d , d a s z w e i K r i e g e h i n t e r

s i c h h a t t e .

D i e w i r k s a m s t e n M a s s -

n a h m e n z u r V e r m i n d e r u n g

d e s G e l d a n g e b o t e s w u r d e n

i n D ä n e m a r k e r g r i f f e n ;

d o r t g i n g i n d e n j a h r e n 1 9 4 6 ,

1 9 4 7 u n d 1 9 4 8 i n f o l g e v e r -

s c h i e d e n e r M a s s n a h m e n z u r

W ä h r u n g s r e f o r m e i n s c h l i e s s -

l i c h d e r S o n d e r z u w e i s u n g

v o n E r t r ä g e n a u s g e w i s s e n

S t e u e r n d a s V o l u m e n d e s

N o t e n u m l a u f s u n d d e r S i c h t -

e i n l a g e n b e i d e r N a t i o n a l -

b a n k u m i n s g e s a m t 2 4 0 0 M i l l i o n e n d ä n i s c h e K r o n e n z u r ü c k . A m k l a r s t e n i s t d e r

R ü c k g a n g i n d e n z u s a m m e n g e f a s s t e n B i l a n z e n d e r G e s c h ä f t s b a n k e n z u e r k e n n e n .

Die Geschäftsbanken in Dänemark

Ende
des Jahres

1945
1946
1947
1948
1949

Kassenbe-
stand und
National-

bank-
Guthaben

Anlagen
(Schuldver-
schreibun-
gen und
Aktien)

Darlehen
und

Diskon-
tierungen

Gesamte
Einlagen

Millionen dänische Kronen

3 843
3 310
1 987
1 252
1 334

1 795
1 282
1 333
1 199
1 057

1 843*
2 652
3 286
3916
4 259

5 906
5 785
5 436
5 377
5 504

November 1945.
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Eine bedeutungsvolle Verminderung ist in der Position „Kassenbestand und
Nationalbankguthaben" der Geschäftsbanken zu verzeichnen. In der Bilanz der
Nationalbank zeigt sich dieser Rückgang auf dem „Ausgleichskonto", das seinen
Ursprung in der Finanzierung der Besetzung hatte und dessen Bestand 1949 um 330
Millionen Kronen zurückging.

A u s g e w ä h l t e B i l a n z p o s t e n d e r N a t i o n a l b a n k v o n D ä n e m a r k

Ende

Aktiva

Gold

Handels-
wechsel
und Vor-
schüsse

Aus-
gleichs-

konto

Passiva

Noten-
umlauf

Sicht-
einlagen

Einlagen
der Regierung

Ordent-
liches
Konto

Sonder-
konten '

Devisen '
netto

Millionen dänische Kronen

1945.

1946.

1947.

1948.

1949.

82,8

82,7

70,6

70,4

69,5

2,8

3,7

3,7

5,9

15,4

7 611

6 627

5609

5 092

4 761

1 561

1 633

1 641

1 614

1 627

3516

2 885

1 618

1 063

1 119

292

286

140

218

(- 73) »

2 445

1 427

1 602

1 640

1 853

(- 202) (Kredit)

483 (Debet)

667

553

400

1 Elnschliesslich der Gegenwertmittel.
2 Seit 1 946 besteht eine Netto-V e r b i r i d l i c h k e i t gegenüber dem Ausland, in der Hauptsache gegenüber Grossbritannien.
3 Ab November 1949 zeigte das laufende Konto der Regierung einen Schuldsaldo,

D i e H e r a b s e t z u n g d e r G e l d v e r s o r g u n g w u r d e 1 9 4 9 n i c h t f o r t g e f ü h r t : d i e

S u m m e d e s N o t e n u m l a u f s u n d d e r v o n d e r W i r t s c h a f t b e i d e r N a t i o n a l b a n k u n t e r -

h a l t e n e n S i c h t e i n l a g e n e r h ö h t e s i c h u m 4 5 M i l l i o n e n d ä n i s c h e K r o n e n , u n d w i e

a u s d e r T a b e l l e z u e r s e h e n i s t , s t i e g e n z u m e r s t e n M a l e s e i t d e m E n d e d e s K r i e g e s

a u c h d i e E i n l a g e n b e i d e n G e s c h ä f t s b a n k e n . D e r Ü b e r s c h u s s i m S t a a t s h a u s h a l t

u n d d e r Ü b e r s c h u s s d e r s t a a t l i c h e n D e v i s e n v e r k ä u f e z o g w i e d e r G e l d a u s d e r

W i r t s c h a f t , u n d n e n n e n s w e r t e F r e i g a b e n v o n G e g e n w e r t m i t t e l n f a n d e n n i c h t s t a t t ;

d i e R e g i e r u n g g l i c h a b e r d i e v o n i h r h e r v o r g e r u f e n e d e f l a t o r i s c h e W i r k u n g d u r c h

S c h u l d e n r ü c k z a h l u n g e n i n b a r a u s , u m e i n e w e i t e r e V e r s t e i f u n g d e r Z i n s s ä t z e z u

v e r h ü t e n . D i e R e n d i t e d e r S t a a t s p a p i e r e e r h ö h t e s i c h v o n 3 , 5 5 v . H . i m J a h r e 1 9 4 6

a u f 4 , 4 0 E n d e 1 9 4 8 ; 1 9 4 9 i s t s i e n i c h t w e i t e r g e s t i e g e n .

D e r J a h r e s b e r i c h t d e r N a t i o n a l b a n k f ü r 1 9 4 9 e r w ä h n t , d a s s s i c h E n d e j e n e s J a h r e s

d e r B e t r a g d e r G e g e n w e r t m i t t e l u n d d e r E r l ö s e a u s a n d e r e n K r e d i t e n b e i d e r N a t i o n a l -

b a n k a u f 1 1 0 9 M i l l i o n e n d ä n i s c h e K r o n e n b e l i e f u n d d a s s d i e B a n k d e r A n s i c h t s e i ,

d a s s d i e s e r B e t r a g v o n d e m A u s g l e i c h s k o n t o a b z u s c h r e i b e n u n d n i c h t w i e d e r i n

d e n V e r k e h r z u b r i n g e n s e i . D i e E n t w i c k l u n g d e r D e v i s e n p o s i t i o n m u s s n a t ü r l i c h

m i t d e r g r ö s s t e n A u f m e r k s a m k e i t b e o b a c h t e t w e r d e n ; u n d d i e B a n k i s t d e r M e i -

n u n g , d a s s d i e „ W i r t s c h a f t s p o l i t i k D ä n e m a r k s — u n t e r B e r ü c k s i c h t i g u n g d e r

B e s c h ä f t i g u n g s l a g e — s o e i n g e r i c h t e t w e r d e n s o l l t e , d a s s d i e F o r d e r u n g e n d e s G l e i c h -

g e w i c h t s i m Z a h l u n g s v e r k e h r m i t d e m A u s l a n d e r f ü l l t w e r d e n " .

D i e a u s s e r o r d e n t l i c h h o h e L i q u i d i t ä t ( w a h r s c h e i n l i c h n o c h d i e h ö c h s t e i n d e r

W e l t ) , d i e d a s K r e d i t s y s t e m i n N o r w e g e n k e n n z e i c h n e t , l ä s s t s i c h v i e l l e i c h t a m

b e s t e n d u r c h e i n e n V e r g l e i c h m i t d e n V o r k r i e g s v e r h ä l t n i s s e n v e r a n s c h a u l i c h e n .
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B a r w e r t e u n d E i n l a g e n d e r n o r w e g i s c h e n B a n k e n 1

Ende

Geschäftsbanken

Barwerte * Einlagen

Sparbanken

Barwerte' Einlagen

Zusammen

Barwerte ! Einlagen

Millionen norwegische Kronen

1938
1948
1949

62
1 636
1 384

975
3 886
3 892

31
774
444

1 588
3 275
3 402

93
2410
1 828

2 563
7 161
7 294

1 Die Zahlen der Tabelle erfassen 98 v. H. der1 Bilanzsumme der Geschäftsbanken und 78 v, H. der Bilanzsumme der Spar-
banken, sie stimmen daher mit Schätzungen der Gesamtbeträge für das ganze Banksystem nicht überein,

2 Die „Barwerte" bestehen aus Sichtguthaben bei der Bank von Norwegen und Schatzwechseln.

I m J a h r e 1 9 3 8 b e t r u g e n d i e B a r w e r t e d e r G e s c h ä f t s b a n k e n u n d S p a r b a n k e n w e -

n i g e r a l s 4 v . H . d e r E i n l a g e n , w ä h r e n d 1 9 4 9 d e r e n t s p r e c h e n d e A n t e i l 2 5 v . H . w a r .

D e r n o r w e g i s c h e S t a a t s h a u s h a l t w i e s i m K a l e n d e r j a h r 1 9 4 8 e i n e n G e s a m t -

ü b e r s c h u s s v o n 2 8 7 M i l l i o n e n n o r w e g i s c h e K r o n e n a u f , d e r i m f o l g e n d e n K a l e n d e r -

j a h r a u f 3 4 M i l l i o n e n z u r ü c k g i n g . D a d e r G e s a m t h a u s h a l t n o c h a u s g e g l i c h e n w a r ,

b r a u c h t e n k e i n e r l e i R e g i e r u n g s a u f w e n d u n g e n d u r c h G e g e n w e r t m i t t e l a u s d e r

M a r s h a l l - H i l f e g e d e c k t z u w e r d e n . D i e a u f G e g e n w e r t k o n t o e i n g e z a h l t e n B e t r ä g e

b e r i e f e n s i c h ( a b g e s e h e n v o n 3 2 M i l l i o n e n K r o n e n , d i e a u f e i n e m „ A n s a m m l u n g s -

k o n t o " a u s g e w i e s e n w e r d e n ) f ü r 1 9 4 9 a u f 6 5 9 M i l l i o n e n K r o n e n ; d a v o n w u r d e n

3 6 5 M i l l i o n e n K r o r e n z u r V e r m i n d e r u n g d e s B e s a t z u n g s k o n t o s d e r B a n k v o n

N o r w e g e n v e r w e n d e t u n d 1 7 4 M i l l i o n e n K r o n e n a u f e i n S p e r r k o n t o ü b e r w i e s e n

( d a s s o g e n a n n t e „ A u s g l e i c h s k o n t o " , ü b e r d a s n u r m i t b e s o n d e r e r G e n e h m i g u n g

d e s P a r l a m e n t s v e r f ü g t w e r d e n d a r f ) ; d e r R e s t b e t r a g v o n 1 2 0 M i l l i o n e n K r o n e n

w u r d e a u f b e s o n d e r e n E . R . P . - S o n d e r k o n t e n a n g e s a m m e l t . D i e g e l d v e r k n a p p e n d e

W i r k u n g , d i e d i e s e Z a h l u n g e n a n d i e B a n k v o n N o r w e g e n s o n s t g e h a b t h ä t t e n ,

w u r d e i n e r h e b l i c h e m U m f a n g d u r c h O p e r a t i o n e n z u r S t ü t z u n g d e s A n l e i h e m a r k t e s

a u s g e g l i c h e n . A l s d i e s e r i m S o m m e r 1 9 4 9 Z e i c h e n d e r S c h w ä c h e a u f w i e s , b e s c h l o s s

d e r F i n a n z m i n i s t e r , n i c h t a l l e f ä l l i g e n S c h a t z w e c h s e l z u e r n e u e r n , s o n d e r n B a r -

e i n l ö s u n g e n v o r z u n e h m e n ; a u f d i e s e W e i s e g i n g e n d i e S c h a t z w e c h s e l b e s t ä n d e d e r

H a n d e l s - u n d S p a r b a n k e n v o n 1 4 7 5 a u f 3 8 0 M i l l i o n e n K r o n e n z u r ü c k , w ä h r e n d

d i e S p a r b a n k e n W e r t p a p i e r e i n H ö h e v o n 2 4 7 M i l l i o n e n K r o n e n a n k a u f t e n . D a m i t

w u r d e d e r M a r k t d e r S t a a t s p a p i e r e g e f e s t i g t , u n d a m E n d e d e s J a h r e s s t a n d e n d i e

2 i ^ p r o z e n t i g e n S c h u l d v e r s c h r e i b u n g e n ü b e r p a r i .

U m d i e T i l g u n g d e r S c h a t z w e c h s e l z u f i n a n z i e r e n ( u n d i n g e w i s s e m M a s s e

a u c h , u m d a s B e s a t z u n g s k o n t o z u r e d u z i e r e n ) , v e r m i n d e r t e d i e R e g i e r u n g i h r e

E i n l a g e n b e i d e r B a n k v o n N o r w e g e n v o n 3 2 8 2 a u f 1 9 3 5 M i l l i o n e n K r o n e n , u n d

z w a r t r a t d i e s e r s t a r k e R ü c k g a n g t r o t z d e r A n s a m m l u n g v o n G e g e n w e r t m i t t e l n e i n .

D i e E i n l a g e n d e r H a n d e l s b a n k e n u n d d e r S p a r b a n k e n b e i d e r B a n k v o n N o r w e g e n

s t i e g e n v o n 8 1 8 M i l l i o n e n a u f 1 3 2 4 M i l l i o n e n K r o n e n , d a s i e e i n e n T e i l i h r e r

E i n n a h m e n a u s d e r E i n l ö s u n g v o n S c h a t z w e c h s e l n z u r S t ä r k u n g i h r e r B a r r e s e r v e n

v e r w e n d e t e n .

E n d e 1 9 4 9 s t a n d e n a u f d e m B e s a t z u n g s k o n t o 8 9 v . H . d e r A k t i v a d e r B a n k

v o n N o r w e g e n .
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A u s g e w ä h l t e B i l a n z p o s t e n der Bank von Norwegen

Ende

1946

1947

1948

1949

Aktiva

Gold,Devisen,
ausländische
Schuldver-

schreibungen

Besatzungs-
konto
(netto)

Passiva

Notenumlauf

Regierung

E. R. P.-
Konten

seinlagen

sonstige
Konten

Gesamte
Einlagen

Millionen norwegische Kronen

1 157

821

657

593

8 108

8 094

7 924

7 114

1 933

2 088

2 159

2 308

197

317

4 432

3 079

3 085

1 618*

6217

5 465

5 222

4 422

* Einschliessüch 174 Millionen norwegische Kronen E. R, P.-Mittel, die auf ein Sperrkonto („Ausgleichskonto") überwiesen
wurden.

I n S c h w e d e n w u r d e d a s g e s a m t e I n v e s t i t i o n s v o l u m e n d u r c h e i n e s t r e n g e r e

H a n d h a b u n g d e s G e n e h m i g u n g s v e r f a h r e n s u n d a n d e r e r d i r e k t e r K o n t r o l l e n — i n s -

b e s o n d e r e i m Z u s a m m e n h a n g m i t d e r B a u t ä t i g k e i t — v o n 1 9 4 7 a u f 1 9 4 9 u m e t w a

e i n F ü n f t e l v e r m i n d e r t ( v g l . S e i t e 5 7 ) . D a d u r c h w u r d e n d i e v o n d e r s t e t i g a n s t e i -

g e n d e n i n l ä n d i s c h e n P r o d u k t i o n g e l i e f e r t e n G ü t e r u . a . f ü r e i n e S t e i g e r u n g d e r

A u s f u h r f r e i g e s e t z t , u n d d e r b e d e u t e n d e l a u f e n d e F e h l b e t r a g i n d e r Z a h l u n g s b i l a n z

f ü r 1 9 4 7 i n H ö h e v o n 1 4 6 0 M i l l i o n e n s c h w e d i s c h e K r o n e n v e r w a n d e l t e s i c h f ü r

1 9 4 9 i n e i n e n Ü b e r s c h u s s v o n 4 3 0 M i l l i o n e n K r o n e n . D i e G o l d - u n d D e v i s e n -

r e s e r v e n d e r R e i c h s b a n k e r h ö h t e n s i c h 1 9 4 9 p e r S a l d o u m 4 6 0 M i l l i o n e n K r o n e n

( o h n e d e n A b w e r t u n g s g e w i n n v o n 1 2 5 M i l l i o n e n K r o n e n u n d u n t e r B e r ü c k s i c h t i -

g u n g e i n e r Z u n a h m e d e r A u s l a n d s v e r b i n d l i c h k e i t e n u m 3 0 M i l l i o n e n K r o n e n ) .

D i e a u s w e i t e n d e n W i r k u n g e n d e r D e v i s e n a n k a u f e d e r R e i c h s b a n k w u r d e n

d u r c h z w e i F a k t o r e n t e i l w e i s e a u s g e g l i c h e n :

1 . D i e A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n h a t t e n i m R a h m e n e i n e s P l a n e s z u r K a u f k r a f t s t e r i l i s i e r u n g

1 1 0 M i l l i o n e n K r o n e n a u f S p e r r k o n t e n b e i d e r R e i c h s b a n k e i n z u z a h l e n .

2 . W ä h r e n d d i e R e i c h s b a n k i n f r ü h e r e n J a h r e n i n g r o s s e m U m f a n g S t a a t s p a p i e r e z u r

S t ü t z u n g d e s M a r k t e s a n g e k a u f t h a t t e , w a r e s 1 9 4 9 m ö g l i c h , W e r t p a p i e r e i m B e t r a g e

v o n 1 3 3 M i l l i o n e n K r o n e n z u v e r k a u f e n , o h n e d a s s d i e R e n d i t e d a v o n b e r ü h r t w u r d e .

A u s g e w ä h l t e B i l a n z p o s t e n d e r S c h w e d i s c h e n R e i c h s b a n k

Jahresende

1945

1948

1949

Veränderung

1945 bis 1948

1949

Gold und
Devisen

Staats-
papiere

Inlands-
wechsel

Noten-
umlauf Staat

äichteinlager

Geschäfts-
banken

Andere
Einleger

Millionen schwedische Kronen

2 880
701

1 316

- 2 179

+ 615

434

3317

3 184

+ 2 883

- 133

7

65

26

+ 58

- 39

2 782

3 113

3 287

+ 331

+ 174

831

679

467

- 152

- 212

80

358

361

+ 278

+ 3

41

102

78

+ 61

- 23
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Durch diese beiden Massnahmen wurden 243 Millionen schwedische Kronen
dem Markt entzogen, und die Erhöhung des Notenumlaufs beschränkte sich dadurch
auf 174 Millionen Kronen.

Der Kassenbestand der schwedischen Geschäftsbanken, der natürlich wie in
anderen Ländern den Bestand an Noten und Münzen und die Sichteinlagen bei
der Reichsbank umfasst, entsprach 1948 und 1949 ungefähr 8 v. H. der Einlagen.

Akt iva und Einlagen
der Geschäftsbanken in Schweden

Jahresende

1945
1948
1949

Kassen-
bestand

Schatz-
wechsel und
Schuldver-

schreibungen

Vorschüsse
und

Handels-
wechsel

Einlagen

Millionen schwedische Kronen

347
652
686

2 152
717

1 271

5 763
7 830
7 925

6 669
7 490
8 258

Die Staatspapierbestände
der Banken in Schweden

Die Lage der Geschäfts-
banken wurde 1949 flüssi-
ger, da ihre Einlagen um
768 Millionen Kronen, ihre
Vorschüsse und Bestände an
Handelswechseln aber nur
um 95 Millionen Kronen zu-
nahmen; die übrigen Mittel
wurden dazu verwendet, die
Bestände der Banken an
Staatspapieren zu vergrös-
sern, die sich um 554 Mil-
lionen Kronen erhöhten.

Das gesamte Banksystem
erhöhte also seine Bestände
an Staatspapieren um 421
Millionen schwedische Kro-
nen oder um fast den gesam-
ten Betrag, um den die
Staatsschuld im Jahre 1949
anstieg. Die Rendite der
langfristigen Staatsobliga-
tionen blieb beständig bei 3
v. H., während die kurz-

fristigen Sätze zurückgingen; die Rendite der einjährigen Obligationen sank von
2 Y2 auf 2 v. H. und der Satz für täglich fälliges Geld von 2 auf 1 y2 v. H.; dies ge-
schah im Rahmen einer Politik, die dazu führte, dass die schwebende Staatsschuld
um 687 Millionen Kronen anstieg, während die fundierte Schuld um 230 Millionen
Kronen abnahm. Die Reichsbank verkaufte ihrerseits für 615 Millionen Kronen
langfristige Wertpapiere und übernahm für 482 Millionen Kronen neu ausge-
gebene Wechsel. In den ersten Monaten des Jahres 1950 kauften die schwedischen
Geschäftsbanken weitere erhebliche Posten von Staatswechseln und -Obligationen,
und ihr Gesamtbestand Ende Februar 1950 lag um 633 Millionen Kronen höher
als ein Jahr früher.

Die Währungspolitik F i n n l a n d s steht in einem auffallenden Gegensatz zu
der Norwegens. Ende 1948 war das Geldvolumen (Notenumlauf und Einlagen)
gegenüber 1938 in Finnland um das Zwölffache und in Norwegen um das Acht-
einhalbfache gestiegen. Während man aber in Norwegen die Preise gegen 1938 nur

Jahresende

1947
1948
1949

Verände-
rung
1 949

Staats-
schuld

Besten

bei der
Reichsbank

de an Staatsp

bei den
Geschäfts-

banken

apleren

Zusammen

Millionen schwedische Kronen

11 287
11 598
12 055

+ 457

2 747
3317
3 184

- 133

533
717

1 271

+ 554

3 280
4 034
4 455

+ 421



— 2l6 —

um 80 v. H. hatte steigen lassen, so dass ein starker Geldüberhang verblieb, wurde
in Finnland der grössere Teil der Zunahme der Geldversorgung von einer Preis-
erhöhung um das Zehnfache absorbiert. Während in Norwegen das Geld weiter
billig blieb, erhöhte die Bank von Finnland ihren Diskontsatz im Jahre 1948 auf
7V4 v. H.

In der ersten Jahreshälfte 1949 fand ein gewisser Rückgang der Grosshandels-
preise statt, und die Bank von Finnland ergriff die Gelegenheit, ihren Diskontsatz
im Februar von 7x/4 auf 6 % v. H. und dann erneut im Juli auf 5 % v. H. herabzu-

setzen; die Geschäftsbanken
Die K r e d i t e an i n l ä n d i s c h e K r e d i t n e h m e r ermässigten ihre Sätze ent-

i n F i n n l a n d sprechend (der Zinssatz für
erstklassige Hypothekendar-
lehen ging von 9 auf 7 y.z
v. H. zurück). Im Sommer
jedoch und erneut im Herbst
begannen die Grosshandels-
preise zu steigen — in bei-
den Fällen nach einer Wäh-
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 erhöhte ihre inländischen Anleihen im Jahre 1949 um 15 v. H. und die Ge-
schäftsbanken ihre Vorschüsse um 29 v. H. — was eine noch schnellere Ausweitung
des Kreditvolumens als im Jahre 1948 darstellte.

Jahresende

1947

1948

1949

Bank
von Finnland

Geschäfts-
banken

Zusammen

Milliarden finnische Mark

34,9

35,0

40,3

37,7

46,5

59,8

72,6

81,5

100,1

I n d e n o s t e u r o p ä i s c h e n L ä n d e r n e r g a b e n s i c h d u r c h e i n s c h n e i d e n d e s t r u k t u -

r e l l e U m g e s t a l t u n g e n d e r G e l d w i r t s c h a f t — e i n s c h l i e s s l i c h d e r M e t h o d e n d e r

K r e d i t g e w ä h r u n g f ü r k u r z - u n d l a n g f r i s t i g e Z w e c k e — V e r ä n d e r u n g e n d e s G e l d -

v o l u m e n s , d i e s i c h s c h w e r i n

G e l d u n d K r e d i t i n d e r T s c h e c h o s l o w a k e i d e r b i s h e r a n g e w a n d t e n

W e i s e u n t e r s u c h e n l a s s e n .

D i e n e b e n s t e h e n d e T a b e l l e

z e i g t , d a s s s i c h i n d e r

T s c h e c h o s l o w a k e i d e r

N o t e n u m l a u f u n d d i e l a u -

f e n d e n K o n t e n i n e n t g e g e n -

g e s e t z t e n R i c h t u n g e n e n t -

w i c k e l t h a b e n .

A m 1 . A p r i l 1 9 5 0 f a n d e i n e N e u o r d n u n g d e s B a n k w e s e n s s t a t t : e s s o l l e i n e

S t a a t s b a n k g e g r ü n d e t w e r d e n , d i e a l l e R e c h t e u n d P f l i c h t e n d e r Z i v n o s t e n s k â

B a n k a , d e r S l o v a k T a t r a B a n k , d e r P o s t s p a r k a s s e u s w . ü b e r n e h m e n s o l l . D i e S t a a t s -

b a n k s o l l d i e A u f s i c h t ü b e r d i e V o l k s b a n k i n s t i t u t i o n e n h a b e n ; s i e w i r d D e v i s e n -

g e s c h ä f t e a u s f ü h r e n u n d K r e d i t e g e w ä h r e n . D e r L e i t e r s o l l d e m F i n a n z m i n i s t e r

u n m i t t e l b a r v e r a n t w o r t l i c h s e i n .

Jahres-
ende

1947

1948

1949

Gold- und
Devisen-
bestand

der Natio-
nalbank

Kredite
für pro-
duktive

Anlagen

Noten-
umlauf

Laufende
Konten

Spar-
einlagen

Milliarden tschechoslowakische Kronen

4,3

4,2

3,0

50,8

84,9

58,5

72,0

66,6

54,3

54,3

126,8

27,5

33,6

36,1
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D i e G e l d v e r s o r g u n g i n d e n N i e d e r l a n d e n

Jahresende

1947
1948
1949

Stückgeld-
ii mlauf

Freie
Bankeinlagen

Gesamte
Geld-

versorgung
Millionen Gulden

3 062
3 184
3 126

3 892
4 149
4 426

6 954
7 333
7 552

In den N i e d e r l a n d e n
konnte der durch den Krieg
entstandene, durch die Wäh-
rungsreform von 1945 nur
teilweise beseitigte Geld-
überhang infolge einer Zu-
nahme des realen Volksein-
kommens und eines geringen
Rückgangs im Notenum-

lauf fast völlig beseitigt werden (wegen der Besserung der Lage in den Niederlanden
siehe Seite 27). Der Gesamtbestand an gesperrtem Geld, der 1945 nicht weniger als
6800 Millionen Gulden betrug, wurde auf etwa 1100 Millionen Gulden ermässigt.

Die Zunahme der Geldversorgung, die sich 1948 auf 379 Millionen Gulden
beziffert hatte, ging 1949 auf 220 Millionen Gulden zurück; die letztgenannte Zu-
nahme war das Nettoergebnis einer Anzahl verschiedener Faktoren, deren wich-
tigste die folgenden sind:

Millionen
Gulden

Zunahme der Kredite an die öffentliche Hand + 1 0 0
Zunahme der Kredite an die Privatwirtschaft + 1 5 0
Freigabe gesperrter Mittel + 70
Zunahme des Gold- und Devisenbestandes der Niederländischen Bank und

der Geschäftsbanken -. + 4 4 0
Sonstige Erhöhungen (Übertragungen an Geschäftsbanken usw.) . . . . + 1 1 0

Gesamte Zunahme . . . . + 8 7 0

Abnahme durch Ansammlung von Gegenwertmitteln — 650

N e t t o z u n a h m e 220

Dass es in den Niederlanden in den beiden Jahren 1948 und 1949 möglich
war, einem Gleichgewicht in der Währungslage näherzukommen, ist zur Haupt-
sache darauf zurückzuführen, dass annähernd 1000 Millionen Gulden „counterpart
funds" in der Landeswährung aus der Marshall-Hilfe angesammelt und sterilisiert
wurden; dadurch wurde eine Kreditschöpfung in Höhe von ungefähr 1500 Mil-
lionen Gulden teilweise neutralisiert.

Die Nettozunahme der privaten Ausleihungen von 42 Geschäftsbanken er-
reichte 1949 noch nicht 80 Millionen Gulden gegenüber einer Kreditgewährung
an die öffentliche Hand in Höhe von 125 Millionen Gulden; der Gesamtbetrag der
Kredite, welche die öffentlichen Stellen von den Banken erhalten haben, ist noch
viermal so hoch wie die der Privatwirtschaft gewährten Kredite.

Der Kapitalmarkt zeigte eine verringerte Aktivität: die Neuausgaben von Obli-
gationen und Aktien betrugen insgesamt 116 Millionen Gulden gegenüber 977 Mil-
lionen Gulden im Jahre 1948 und 259 Millionen Gulden für 1947. Die Nieder-
ländische Bank erwähnte in ihrem Jahresbericht für 1949, dass „einer der Gründe
für den Rückgang der Emissionstätigkeit vielleicht die geringe Menge an verfüg-
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Die K r e d i t g e w ä h r u n g
von 42 G e s c h ä f t s b a n k e n in den

N i e d e r l a n d e n

Jahresende

1947
1948
1949

Öffentliche
Kredite

Private
Kredite

Millionen Gulden

3 904
3 699
3 823

766

850

929

b a r e m R i s i k o k a p i t a l g e w e s e n s e i " u n d d a s s

d i e s e i n e E n t w i c k l u n g „ v o n s t r u k t u r e l l e m

u n d i n t e r n a t i o n a l e m C h a r a k t e r " d a r s t e l l e .

D e r o f f i z i e l l e D i s k o n t s a t z b e t r u g u n -

v e r ä n d e r t 2 % v . H . , d i e S ä t z e f ü r T a g e s -

g e l d s c h w a n k t e n 1 9 4 9 z w i s c h e n % v . H .

u n d 1 y2 v . H . D i e l a n g f r i s t i g e n S ä t z e b l i e -

b e n i m g a n z e n u n v e r ä n d e r t ; d i e R e n d i t e

d e r „ e w i g e n R e n t e " l a g e t w a s ü b e r 3 v . H .

I n B e l g i e n w a r e i n e Z u n a h m e d e r

G o l d - u n d D e v i s e n b e s t ä n d e d e r N a t i o n a l b a n k u m 2 , 3 M i l l i a r d e n b e l g i s c h e F r a n k e n

d e r w i c h t i g s t e d e r G r ü n d e f ü r d a s A n w a c h s e n d e s Z a h l u n g s m i t t e l b e s t a n d e s i m

J a h r e 1 9 4 9 .

S o w o h l d e r N o t e n u m l a u f w i e d i e g e s a m t e G e l d v e r s o r g u n g e r h ö h t e n s i c h 1 9 4 8

u m m e h r a l s 5 v . H . u n d 1 9 4 9 u m e t w a 3 v . H . , w o r a u s h e r v o r g e h t , d a s s k e i n e

K r e d i t d e f l a t i o n , s o n d e r n v i e l m e h r e i n e A u s w e i t u n g d e s K r e d i t s i m g l e i c h e n T e m p o

m i t d e r E r h ö h u n g d e s R e a l e i n k o m m e n s s t a t t g e f u n d e n h a t .

D i e P r i v a t w i r t s c h a f t b e a n s p r u c h t e 1 9 4 9 w e n i g e r K r e d i t e a l s 1 9 4 8 . A m K a p i t a l -

m a r k t b e t r u g e n d i e n e u e n E m i s s i o n e n f ü r p r i v a t e K r e d i t n e h m e r 1 9 4 9 k a u m 3 M i l -

l i a r d e n b e l g i s c h e F r a n k e n g e g e n ü b e r 4 , 8 M i l l i a r d e n f ü r 1 9 4 8 u n d 5 , 3 M i l l i a r d e n

i m J a h r e 1 9 4 7 . D i e K r e d i t -

i n B e l g i e nD i e K r e d i t e d e r B a n k e n gewährung der Banken an
die Wirtschaft ging 1949 um
etwa 200 Millionen belgische
Franken zurück. Dagegen
erhöhten sich die Vorschüsse
an die Regierung und an-
dere öffentliche Behörden:
das gesamte Defizit (ein-
schliesslich der Ausgaben zu
Investitionszwecken) bezif-
ferte sich 1948 auf 7,8 Mil-

liarden Franken und 1949 auf 17,6 Milliarden, während die Aufnahme mittel- und
langfristiger Anleihen durch die öffentlichen Behörden 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 einer etwas freieren Kreditpolitik senkte die Nationalbank im
Oktober 1949 ihren Diskontsatz von 3 % auf 3 % v. H.

Ende

1948
1949

Veränderung . . .

An öffentlic

von der
National-

bank

ie Behörden

von
sonstigen

Banken

An
sonstige
Kredit-
nehmer

Im ganzen

Milliarden belgische Franken

8,4
9,4

+ 1,0

33,6

34,2

+ 0,6

27,3

27,1

- 0,2

69,3

70,7

+ 1.4

M e h r a l s i n j e d e m a n d e r e n L a n d e w a r i n d e r S c h w e i z d i e L a g e a u f d e m

G e l d - u n d K a p i t a l m a r k t d u r c h e i n e h o h e L i q u i d i t ä t g e k e n n z e i c h n e t — d i e s o g a r

s o h o c h w a r , d a s s s i c h a u s g e s p r o c h e n e S c h w i e r i g k e i t e n d a r a u s e r g a b e n . D i e s e L a g e

i s t d i e F o l g e
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A u s g e w ä h l t e B i l a n z p o s t e n d e r N a t i o n a l b a n k v o n B e l g i e n

Ende

1946 . . .

1947 . . .

1948 . . .

1949 . . .

Gold-
und Devisen-

bestände
(netto)

Handels-
wechsel

und
Vorschüsse

Forderung
gegen

den Staat
und die

Emissions-
bank2

Staatliche
und staatlich
garantierte

Wertpapiere
a

Noten-
umlauf

Sonstige
Sicht-

verbindlich-
keiten

Bilanz-
summe

Milliarden belgische Franken

36,4

35,2

37,4

39,7

3,1

4,0

5,9

4,4

113,6

115,4

35,0

35,0

2,2

2,7

8,4

9,4

72,2

78,3

84,9

87,9

6,3

5,9

9,2

6,5

159,4

166,4

97,9

97,9

1 Elnschliesslich der Nettosalden auf Grund von Zahlungsabkommen,
8 Im Jahre 1 948 glichen sich die Forderungen und Verbindlichkeiten der Bank an den Staat und die Emissionsbank teilweise

gegeneinander aus ; infolgedessen ging die Schuld des Staates bei den Bank auf 37,45 Milliarden belgische Franken
zurück : davon waren 35 Milliarden fundiert und der Rest befand sich In Form von Schatzanweisungen Im Besitz der Bank,

1 . e i n e r f o r t g e s e t z t h o h e n S p a r q u o t e i n d e r S c h w e i z z u e i n e r Z e i t , a l s m i t e i n e r l e i c h t e n

K o n j u n k t u r a b s c h w ä c h u n g d i e N a c h f r a g e n a c h n e u e n K r e d i t e n z u r ü c k g i n g ;

2 . e i n e s i m J a h r e 1 9 4 9 e n t s t a n d e n e n l a u f e n d e n Ü b e r s c h u s s e s v o n w a h r s c h e i n l i c h m e h r

a l s 7 0 0 M i l l i o n e n F r a n k e n i n d e r Z a h l u n g s b i l a n z , n a c h d e m i n d e n b e i d e n v o r h e r -

g e h e n d e n J a h r e n F e h l b e t r ä g e v o n 3 0 0 b i s 4 2 5 M i l l i o n e n F r a n k e n z u v e r z e i c h n e n

g e w e s e n w a r e n .

O b i m J a h r e 1 9 4 9 n e b e n d e m Ü b e r s c h u s s i n d e r l a u f e n d e n R e c h n u n g p e r

S a l d o e i n N e t t o - K a p i t a l z u f l u s s s t a t t g e f u n d e n h a t , i s t s e h r s c h w e r z u s a g e n . A u f a l l e

F ä l l e k a m d i e Z u n a h m e d e r W ä h r u n g s r e s e r v e n d e r N a t i o n a l b a n k i n e i n e r E r -

h ö h u n g d e r S i c h t v e r b i n d l i c h k e i t e n d e r B a n k ( d . h . d e r E i n l a g e n b e i d e r B a n k )

z u m A u s d r u c k , w ä h r e n d d e r N o t e n u m l a u f z u r A b n a h m e n e i g t e .

A u s g e w ä h l t e A u s w e i s p o s t e n d e r S c h w e i z e r i s c h e n N a t i o n a l b a n k

Jahresende

Aktiva

Gold
und Devisen

Vorschüsse
an die

Wirtschaft

Passiva

Noten-
umlauf

Millionen Schweizer Franken

Sonstige
Verbindlich-

keiten

1947

1948

1949

5 358

6 058

6500

402

204

115

4 383

4 594

4 566

1 172

1 243

1 730

D i e „ s o n s t i g e n S i c h t v e r b i n d l i c h k e i t e n " b e i d e r N a t i o n a l b a n k s t e l l e n z u m

g r ö s s t e n T e i l B a r r e s e r v e n d e r G e s c h ä f t s b a n k e n d a r .

D e r h o h e S t a n d d e r B a u t ä t i g k e i t g a b d e n B a n k e n d i e M ö g l i c h k e i t , i h r e A u s -

l e i h u n g e n g e g e n H y p o t h e k e n ( p r a k t i s c h l a n g f r i s t i g e D a r l e h e n ) n o c h w e i t e r z u e r -

h ö h e n ; a u s s e r d e m f a n d e i n e m e r k l i c h e V e r s c h i e b u n g v o n d e n V o r s c h ü s s e n z u d e n

W e c h s e l n ( e in sch l i e s s l i ch d e r S c h a t z w e c h s e l ) s t a t t .

D e r D i s k o n t s a t z d e r N a t i o n a l b a n k b l i e b b e i 1 y2 v . H . u n v e r ä n d e r t , a b e r d i e

D u r c h s c h n i t t s r e n d i t e d e r m i t t e l - u n d l a n g f r i s t i g e n A n l e i h e n , d i e s c h o n 1 9 4 8 v o n
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Jahres-
ende

1947

1948

1949

Kassen-
bestand

Vor-
schüsse

Hypo-
theken

Wert-
papiere

Wechsel

Millionen Schweizer Franken

664

939

1 311

4 300

4417

4 007

6 946

7 331

7 763

2 424

2 162

2 083

1 2S9

1 736

2 321

K a p i t a l e m i s s i o n e n u n d - r ü c k z a h l u n g e n
i n d e r S c h w e i z

Jahr

1947

1943

1949

Neue Emissionen

Obliga

für
Schweizer

Kredit-
nehmer

tionen
für

auslän-
dische
Kredit-
nehmer

Aktien Zu-
sammen

Rück-
zah-

lungen

Netto-
Kapital-

auf-
nahme

Millionen Schweizer Franken

276

472

342

54

49

53

108

87

65

436

608

460

734

599

932

— 298

+ 9
— 472

E i n i g e A k t i v p o s t e n v o n 4 3 B a n k e n i h r e m H ö c h s t s t a n d v o n 3 , 5 5

i n d e r S c h w e i z v . H . a u f 3 , 2 9 v . H . z u r ü c k -

g e g a n g e n w a r , i s t w e i t e r g e -

s u n k e n u n d e r r e i c h t e i m J u l i

d e n S t a n d v o n 2 , 5 2 v . H .

N a c h e i n e r v o r ü b e r g e h e n -

d e n E r h ö h u n g u n m i t t e l b a r

n a c h d e n A b w e r t u n g e n i n

a n d e r e n L ä n d e r n v o m S e p -

t e m b e r 1 9 4 9 g i n g d i e R e n -

d i t e w e i t e r b i s a u f d e n t i e f e n

S t a n d v o n 2 , 3 v . H . i m F e -

b r u a r 1 9 5 0 h e r u n t e r . E i n e

d e r a r t n i e d r i g e R e n d i t e v e r -

u r s a c h t e i n v i e l e n K r e i s e n

B e u n r u h i g u n g ( u . a . b e i d e n

L e i t u n g e n u n d I n t e r e s s e n t e n

v o n P e n s i o n s k a s s e n ) , a b e r

e i n e u n m i t t e l b a r e A u s s i c h t

a u f B e s s e r u n g s c h i e n n i c h t

z u b e s t e h e n , d a a m K a p i t a l -

m a r k t d i e R ü c k z a h l u n g e n

d i e n e u e n E m i s s i o n e n ü b e r -

s c h r i t t e n .

Z u b e r ü c k s i c h t i g e n s i n d h i e r d i e G e s c h ä f t e d e r A l t e r s - u n d H i n t e r l a s s e n e n -

V e r s i c h e r u n g ( , , A . H . V . " ) , d i e s e i t i h r e r G r ü n d u n g i m J a h r e 1 9 4 7 i n e i n e m w e i t

g r ö s s e r e n U m f a n g G e l d e r a n g e s a m m e l t h a t , a l s v o r a u s g e s e h e n w a r . I h r e A n l a g e n

e r h ö h t e n s i c h 1 9 4 9 u m 4 5 2 M i l l i o n e n S c h w e i z e r F r a n k e n , u n d d a d i e s e A n l a g e n

p r a k t i s c h a u f W e r t p a p i e r e v o n ö f f e n t l i c h e n B e h ö r d e n u n d h a l b a m t l i c h e n I n s t i -

t u t i o n e n b e s c h r ä n k t w a r e n , n a h m e n s i e e i n e n u n v e r h ä l t n i s m ä s s i g h o h e n A n t e i l d e r

„ s i c h e r e r e n " A n l a g e n i n A n s p r u c h .

U m d i e G e l d f ü l l e a m M a r k t z u v e r r i n g e r n , b e s c h l o s s d i e B u n d e s r e g i e r u n g , i h r

G u t h a b e n b e i d e r N a t i o n a l b a n k n i c h t u n t e r 2 0 0 M i l l i o n e n S c h w e i z e r F r a n k e n

s i n k e n z u l a s s e n u n d i h r e G o l d s t e r i l i s i e r u n g s p o l i t i k w i e d e r a u f z u n e h m e n , i n d e m d i e

B u n d e s k a s s e G o l d v o n d e r N a t i o n a l b a n k ü b e r n a h m . D i e S t e r i l i s i e r u n g s o l l a u f a l l e s

G o l d a n g e w e n d e t w e r d e n , d a s d i e N a t i o n a l b a n k ü b e r i h r e n B e s t a n d v o n M i t t e

M ä r z 1 9 5 0 h i n a u s b e s a s s . D i e R e g i e r u n g b e s c h l o s s a u c h , l a n g f r i s t i g e S c h u l d v e r -

s c h r e i b u n g e n z u k o n v e r t i e r e n u n d n u r k u r z f r i s t i g e S c h a t z a n w e i s u n g e n z u r ü c k z u -

z a h l e n .

D i e L a g e d e r S c h w e i z i s t i n s o f e r n o h n e g l e i c h e n , a l s s i e d a s e i n z i g e L a n d i n

E u r o p a m i t e i n e m Ü b e r s c h u s s a n i n l ä n d i s c h e n E r s p a r n i s s e n i s t , d e r f ü r K r e d i t e

a n d a s A u s l a n d z u r V e r f ü g u n g s t e h t u n d d e r u m s o w i r k s a m e r i s t , a l s d i e S c h w e i z e r

B e h ö r d e n e s n i c h t n ö t i g h a b e n , d i e W ä h r u n g s r e s e r v e n d e s L a n d e s z u v e r s t ä r k e n .

F ü r d i e m e i s t e n a n d e r e n L ä n d e r i s t e s i m m e r n o c h s c h w i e r i g , r e i b u n g s l o s f u n k t i o -

n i e r e n d e M ä r k t e f ü r d e n i n l ä n d i s c h e n K r e d i t b e d a r f w i e d e r h e r z u s t e l l e n , d a f a s t
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überall ein Mangel an Spargeldern besteht — insbesondere für langfristige und
mit einem Risiko verbundene Anlagen. Die Finanzierung des laufenden Aussen-
handels bot weniger Schwierigkeiten: der Bankenapparat für kurzfristige Kredite
ist zum grössten Teil unversehrt und in der Lage geblieben, der Nachfrage zu ge-
nügen. Für die Finanzierung des internationalen Handels ist der Londoner Markt
nach wie vor der bedeutendste, und er arbeitet unter Bedingungen, bei denen der
hemmende Einfiuss der Devisenbestimmungen nicht allzu stark empfunden wird.

Während G r o s s b r i t a n n i e n 1949 in seiner Devisenlage ein unruhiges Jahr
erlebte, ergaben sich fast keine Rückwirkungen auf die inländischen Kreditverhält-
nisse, die im Gegenteil Anzeichen einer erhöhten Stabilität aufwiesen. Die Netto-
einlagen (d. h. die Summe der Einlagen abzüglich der im Einzug befindlichen
Schecks) erhöhten sich im Jahre 1949 um nur 50 Millionen Pfund gegenüber einem
Zuwachs von 232 Millionen Pfund im Jahre 1948 und von 244 Millionen Pfund
im Jahre 1947.

D i e L o n d o n e r C l e a r i n g b a n k e n

Datum

1938 31. D e z e m b e r . . . .

1947

1948 „ . . . .

1949 „ . . . .

1949 16. März

1950 15. März

Passiva

Netto-
einlagen

Aktiva

Münzen,
Noten und
Guthaben
bei der

Bank von
England

Tägliches
und

kurz-
fristiges

Geld

Dis-
kontierte
Wechsel

Schatz-
amts-

quittungen
Investie-
rungen

Vor-
schüsse

an Kunden
und

andere
Konten

Millionen Pfund Sterling

2 188

5 682
5914
5 964

5 621
5 588

243

502
501
532

474
485

159

480
435
571

482
534

250

793
741

1 109

870
1 106

1 288
1 397

793

956
444

635

1 483
1 478
1 512

1 496
1 503

966

1 206
378

1 523

1 420
594

D e r „ K a s s e n b e s t a n d " u n d d a s t ä g l i c h e u n d k u r z f r i s t i g e G e l d b l i e b e n f a s t a u f

d e m g l e i c h e n S t a n d w i e v o r e i n e m J a h r . B e i d e n I n v e s t i e r u n g e n s i n d g e r i n g e V e r ä n -

d e r u n g e n e i n g e t r e t e n , a b e r d i e V o r s c h ü s s e a n K u n d e n u s w . s t i e g e n u m 1 2 v . F f . ; d i e s e

E r h ö h u n g s p i e g e l t d e n P r e i s a n s t i e g w i d e r u n d i s t w a h r s c h e i n l i c h a u c h e i n Z e i c h e n

d a f ü r , d a s s d i e B a n k e n i n g r ö s s e r e m A u s m a s s z u r F i n a n z i e r u n g h e r a n g e z o g e n w e r d e n ,

w e n n d e r K a p i t a l m a r k t n i c h t m e h r a k t i v a r b e i t e t . I m A p r i l 1 9 4 9 e r s u c h t e d e r b r i -

t i s c h e S c h a t z k a n z l e r d i e B a n k e n ü b e r d i e B a n k v o n E n g l a n d , a n g e s i c h t s d e r N o t -

w e n d i g k e i t , d i e N e u - I n v e s t i e r u n g e n e i n z u s c h r ä n k e n , n i c h t f r e i g e b i g i n d e r K r e d i t -

g e w ä h r u n g z u s e i n . D e r V o r r a n g s o l l t e P r o j e k t e n e i n g e r ä u m t w e r d e n , d i e z u r

B e s e i t i g u n g d e r K n a p p h e i t a n G r u n d s t o f f e n , z u r S t e i g e r u n g d e r A u s f u h r n a c h L ä n -

d e r n m i t h a r t e r W ä h r u n g , z u u m f a n g r e i c h e n u n d s o f o r t i g e n K o s t e n e i n s p a r u n g e n

o d e r z u r A u s n u t z u n g n e u e r t e c h n i s c h e r V e r f a h r e n f ü h r e n w ü r d e n . Ä h n l i c h e A n -

w e i s u n g e n w u r d e n d e m E m i s s i o n s a u s s c h u s s e r t e i l t . D i e s e R i c h t l i n i e n w a r e n n u r

e i n e g e n a u e r e U m s c h r e i b u n g f r ü h e r e r A n w e i s u n g e n z u r E i n s c h r ä n k u n g s p e k u -

l a t i v e r K r e d i t e u n d e i n e r b e v o r z u g t e n B e h a n d l u n g „ l e b e n s w i c h t i g e r " V o r h a b e n .
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D a K l a g e n ü b e r d i e S c h w i e r i g k e i t , K r e d i t e z u e r l a n g e n , l a u t g e w o r d e n s i n d , e r -

s c h e i n t es w a h r s c h e i n l i c h , d a s s d i e B a n k e n e i n e w i r k l i c h r e s t r i k t i v e P o l i t i k b e f o l g e n .

D i e E r h ö h u n g d e r V o r s c h ü s s e w u r d e m e h r a ls a u s g e g l i c h e n d u r c h e i n e n R ü c k -

g a n g d e s G e s a m t b e t r a g s d e r „ d i s k o n t i e r t e n W e c h s e l " u n d d e r „ S c h a t z a m t s q u i t t u n -

g e n " , z w e i e r P o s t e n , d i e i n d e r H a u p t s a c h e k u r z f r i s t i g e K r e d i t e a n d i e R e g i e r u n g

d a r s t e l l e n , d a es s i c h b e i d e n d i s k o n t i e r t e n W e c h s e l n ü b e r w i e g e n d u m S c h a t z -

w e c h s e l h a n d e l t . W i e g ro s s d i e V e r ä n d e r u n g w a r , l ä s s t s i ch a u s d e n f o l g e n d e n Zif-

f e r n e r s e h e n : i m M ä r z 1 9 4 9 b e t r u g e n d i e „ d i s k o n t i e r t e n W e c h s e l " u n d d i e „ S c h a t z -

a m t s q u i t t u n g e n " z u s a m m e n 1 8 2 6 M i l l i o n e n P f u n d — e r h e b l i c h m e h r a ls d i e m i t

1 4 2 0 M i l l i o n e n P f u n d a u s g e w i e s e n e n „ V o r s c h ü s s e u s w . " ; e i n J a h r s p ä t e r w a r d e r

G e s a m t b e t r a g d e r „ d i s k o n t i e r t e n W e c h s e l " u n d d e r „ S c h a t z a m t s q u i t t u n g e n " a u f

1 5 5 0 M i l l i o n e n P f u n d z u r ü c k g e g a n g e n u n d w u r d e j e t z t v o n d e n „ V o r s c h ü s s e n u s w . "

ü b e r t r o f f e n , d i e a u f 1 5 9 4 M i l l i o n e n P f u n d g e s t i e g e n w a r e n .

Be i d e r k u r z f r i s t i g e n V e r s c h u l d u n g d e s S t a a t e s a n d i e B a n k e n s i n d i m L a u f e

d e s J a h r e s z w e i b e d e u t e n d e V e r ä n d e r u n g e n e i n g e t r e t e n : e i n R ü c k g a n g d e s G e s a m t -

b e t r a g e s u n d e i n e V e r s c h i e b u n g i n d e r F o r m d e r V e r s c h u l d u n g , i n d e m S c h a t z -

w e c h s e l a n d i e S t e l l e d e r w e n i g e r b e w e g l i c h e n S c h a t z a m t s q u i t t u n g e n g e t r e t e n s i n d ,

d i e s i c h u n g e f ä h r u m d i e H ä l f t e v e r r i n g e r t h a b e n , w i e a u s d e r T a b e l l e z u e r s e h e n i s t .

V o n M ä r z 1 9 4 9 b i s M ä r z 1 9 5 0 v e r r i n g e r t e s i c h d i e k u r z f r i s t i g e S t a a t s s c h u l d

g e g e n ü b e r d e n C l e a r i n g b a n k e n (d . h . d i e W e c h s e l u n d S c h a t z a m t s q u i t t u n g e n , j e d o c h

n i c h t d i e B e s t ä n d e a n l a n g f r i s t i g e n S t a a t s p a p i e r e n , d i e d e n H a u p t t e i l d e r I n v e s t i e -

r u n g e n d e r B a n k e n d a r s t e l l e n ) u m r u n d 2 7 5 M i l l i o n e n P f u n d . I n d i e s e m Z e i t r a u m

s t a n d k e i n w e s e n t l i c h e r a l l g e m e i n e r H a u s h a l t s ü b e r s c h u s s m e h r f ü r d i e S c h u l d e n -

t i l g u n g z u r V e r f ü g u n g (vg l . S e i t e 5 5 ) , a b e r d i e G e g e n w e r t m i t t e l a u s d e r M a r s h a l l -

H i l f e w u r d e n z u R ü c k z a h l u n g e n k u r z f r i s t i g e r S c h u l d e n v e r w e n d e t . D a s s d i e s e

R ü c k z a h l u n g e n k e i n e s t ä r k e r e V e r m i n d e r u n g d e s V o l u m e n s d e r A k t i v a u n d P a s -

s i v a d e r B a n k e n h e r b e i g e f ü h r t h a b e n , d ü r f t e f o l g e n d e G r ü n d e h a b e n :

1. D i e b r i t i s c h e n B a n k e n a r b e i t e n , a b g e s e h e n v o n u n b e d e u t e n d e n A b w e i c h u n g e n , m i t
e ine r B a r l i q u i d i t ä t v o n 8 v . H . ; i h r e B a r b e s t ä n d e h ä n g e n i m w e s e n t l i c h e n v o n d e n
t ä g l i c h e n Geschäf t en d e r B a n k v o n E n g l a n d a b . A b g e s e h e n v o n j a h r e s z e i t l i c h e n
S c h w a n k u n g e n h a b e n sich i h r e K a s s e n b e s t ä n d e seit zwei J a h r e n p r a k t i s c h n i c h t
v e r ä n d e r t , u n d so k o n n t e n d ie B a n k e n d e n G e s a m t b e t r a g i h r e r A k t i v a ebenfal ls fast
u n v e r ä n d e r t h a l t e n . Bei d iesen A k t i v e n h a t e ine E r h ö h u n g d e r Vorschüsse s t a t t -
ge funden , d i e i n e ine r Ze i t s t e igende r Preise als n a h e z u u n v e r m e i d l i c h z u b e z e i c h -
n e n ist u n d d ie d u r c h d ie R ü c k z a h l u n g v o n R e g i e r u n g s s c h u l d e n ( A b n a h m e des Be-
s t a n d e s a n S c h a t z a m t s q u i t t u n g e n ) ausgeg l i chen w u r d e .

2. D e r E m p f a n g d e r M a r s h a l l - H i l f e u n d a n d e r e r a u s l ä n d i s c h e r M i t t e l f üh r t n a t ü r l i c h ,
selbst w e n n d e r G e g e n w e r t i n S t e r l i ng z u r S c h u l d e n t i l g u n g v e r w e n d e t w i r d , a n sich
n i c h t z u e iner V e r m i n d e r u n g des G e l d v o l u m e n s ; es ist v i e l m e h r z u p rü fen , w e l c h e r
„ r e a l e n " V e r w e n d u n g d ie e r h a l t e n e n Hi l fsmit te l zuge füh r t w e r d e n — u n d d a z u
dür f t e es zweckmäss ig sein, a u f d i e T a b e l l e a u f Sei te 28 ü b e r d i e G o l d - u n d Do l l a r -
e i n g ä n g e u n d i h r e V e r w e n d u n g z u verweisen . I m J a h r e 1949 b e t r u g d e r W e r t d e r
G o l d - u n d D o l l a r e i n g ä n g e 380 M i l l i o n e n Pfund , a b e r d e r F e h l b e t r a g i n d e r l aufen-
d e n R e c h n u n g d e r Z a h l u n g s b i l a n z bel ief s ich n u r au f 70 M i l l i o n e n P fund . D i e res t -
l i chen 310 M i l l i o n e n P fund s tel len „ u n b e z a h l t e " A u s f u h r e n n a c h a n d e r e n L ä n d e r n
o d e r G o l d - u n d D o l l a r z a h l u n g e n für d e r e n R e c h n u n g d a r ; d i e F o l g e dieser O p e r a -
t i o n e n ist e ine V e r m i n d e r u n g d e r S t e r l i n g v e r b i n d l i c h k e i t e n u n d e ine E r h ö h u n g d e r
V e r m ö g e n s w e r t e G r o s s b r i t a n n i e n s i m A u s l a n d . Sowei t d ie a u s l ä n d i s c h e Hilfe a u f
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D e r N o t e n u m l a u f
in G r o s s b r i t a n n i e n u n d d i e

E i n l a g e n be i d e n
L o n d o n e r C l e a r i n g b a n k e n

diesen Wegen an andere Länder weitergegeben wurde, konnte offensichtlich nicht
damit gerechnet werden, dass sie zu einer Verminderung der inländischen Geld-
versorgung führen würde, 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 gegenüber den Spar-
geldern, der ohne die auf Grund der ausländischen Hilfe verfügbaren Mittel weitere
inflatorische Wirkungen gehabt und den Druck auf das Banksystem verstärkt hätte.
Tatsächlich wurde die ausländische Hilfe dazu verwendet, ein entsprechendes Vo-
lumen an Aufwendungen für Investitionen entweder im Inland oder im Ausland
zu finanzieren. In keinem dieser Fälle wurden Erlöse ausländischer Hilfe zur Ver-
minderung des Geldvolumens verwendet.

Der Rückgang der Einlagen in der Zeit
vom März 1949 bis zum März 1950 ist seit
einem Jahrzehnt der erste Rückgang wäh-j
rend eines Zeitraums von zwölf Monaten.
Obwohl der absolute Betrag des Notenum-
laufs 1949 gestiegen ist, war die Ziffer am
Jahresende im Verhältnis zum Volkseinkom-
men geringer als Ende 1948 — ein unver-
kennbares Zeichen dafür, dass die Geldaus-
weitung der Kriegs- und Nachkriegszeit min- .
destens zum Stillstand gekommen ist.

Am Markt des kurzfristigen Kredits
wurde die Politik des billigen Geldes fort-
gesetzt. Die für Schatzwechsel und andere
kurzfristige Schuldverschreibungen gelten-
den Sätze kamen auch für 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 künstlich gestützt.

Datum

1938 31. Dez.

1946 „

1947

1948 „

1949

1949 16. März

1950 15. März

Notenumlauf
Einlagen der

Londoner
Clearing-

banken (netto)

Millionen Pfund Sterling

473

1 3EO

1 325

1 254

1 268

1 235

1 240

2 188

5 438

5 682

5 914

5 964

5 621

5 588

D i e R e n d i t e d e r S t a a t s p a p i e r e
u n d d e r g e w ö h n l i c h e n A k t i e n

Im Sommer und im
Herbst 1949 kam in dem
Rückgang der Wertpapier-
kurse in gewissen Zeitpunk-
ten vielleicht die Reaktion
des Marktes auf Verluste an
Währungsreserven oder ein
Sinken der freien Sterling-
kurse im Ausland zum Aus-
druck, aber selbst nachdem
wesentliche Verstärkungen
der Währungsreserven be-
kanntgegeben worden wa-

ren, blieben die Kurse ziemlich gleichmässig ungefähr auf dem Niveau, das sie im
November 1949 erreicht hatten — im Gegensatz zu den heftigen Veränderungen in
den vorhergehenden sechs Monaten.

Monatsdurchschnitt

1948 Oktober . . .

1949 Mai

Juli

November . .

1950 Februar . . .

März . . . .

2'A% Consols

Rendite der

3'A % Kriegs-
anleihe

gewöhnlichen
Aktien

in v. H.

3,18

3,08

3,36

3,62

3,56

3,62

2,72

2,60

3,51

3,84

3,33

3,88

4,79

5,34

5,63

5,77

5,65

5,69
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Ein amtl iches Zeichen der A n e r k e n n u n g eines höhe ren Niveaus der langfristi-

gen Zinssätze war da r in zu erblicken, dass die Agr icu l tura l Mor tgage Corpora t ion

im N o v e m b e r 1949 ihre Sätze für Hypo thekenda r l ehen von 3 % auf 4 v. H . er-

höh te . I m M a i 1950 w u r d e z u m ersten M a l e seit der Vorkriegszei t eine „gold-

g £ r ä n d e r t e " Anleihe zu 3 % v. H . ausgegeben, und zwar n a h m die British Elec-

tricity Author i ty 150 Mil l ionen Pfund mi t S taa tsgarant ie zu e inem Ausgabekurs

von 99 v. H . auf.

Diskontsatz der Bank von England und Rendite der Consols von 1845 bis 1949

„18*5 1850 13Z5 1330 1935 1340 1345 1350 1355

D a d i e k u r z f r i s t i g e n S ä t z e a u f d e m n i e d r i g e n S t a n d v o n %> v . H . f ü r S c h a t z -

w e c h s e l u n d v o n 5 / 8 v . H . f ü r S c h a t z a m t s q u i t t u n g e n g e h a l t e n w u r d e n , h a t s i c h d e r

A b s t a n d z w i s c h e n d e n k u r z - u n d l a n g f r i s t i g e n S ä t z e n f o r t s c h r e i t e n d e r w e i t e r t . W i e

a u s d e r Z e i c h n u n g h e r v o r g e h t , b e w e g t e n s i c h d i e k u r z f r i s t i g e n S ä t z e f r ü h e r v i e l

f r e i e r a l s d i e l a n g f r i s t i g e n ; s i e b i l d e t e n s o z u s a g e n e i n e n P u f f e r g e g e n p l ö t z l i c h e V e r -

ä n d e r u n g e n b e i d e n K o s t e n d e s l a n g f r i s t i g e n K r e d i t s u n d t r u g e n a u f d i e s e W e i s e

d a z u b e i , d a s G l e i c h g e w i c h t i m K r e d i t s y s t e m o h n e z u r a s c h e o d e r z e i t l i c h u n g e l e g e n e

R ü c k w i r k u n g e n a u f d i e l a n g f r i s t i g e n Z i n s s ä t z e z u e r h a l t e n , d i e f ü r d i e K a p i t a l -

b e s c h a f f u n g f ü r d i e I n d u s t r i e v o n g r ö s s e r e r W i c h t i g k e i t s i n d .

I n d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n w u r d e n d i e l a n g f r i s t i g e n S ä t z e — i m g e r a d e n

G e g e n s a t z z u r K r e d i t p o l i t i k d e r b r i t i s c h e n B e h ö r d e n — w ä h r e n d d e r g a n z e n N a c h -

k r i e g s z e i t ( b e i e i n e r R e n d i t e v o n r u n d 2 % v . H . ) v o l l k o m m e n u n v e r ä n d e r t g e h a l t e n ;

d i e k u r z f r i s t i g e n S ä t z e h i n g e g e n w u r d e n m e h r f a c h e r h ö h t — z . B . d e r S a t z f ü r e i n -

j ä h r i g e S c h a t z a n w e i s u n g e n v o n u n g e f ä h r 7j8 v . H . i m J a h r e 1 9 4 5 a u f l1/^ v . H .

i m J a h r e 1 9 4 8 . D a s F e d e r a l - R e s e r v e - S y s t e m s a h s i c h i n d e r L a g e , s e i n e W e r t p a p i e r -

a n s c h a f f u n g e n d u r c h V e r k ä u f e v o n S c h a t z w e c h s e l n , S c h a t z a n w e i s u n g e n u n d „ N o t e s "

a u s z u g l e i c h e n , o h n e d a s s m e h r a l s g a n z v o r ü b e r g e h e n d e E r h ö h u n g e n i n d e n g e -

s a m t e n S t a a t s p a p i e r b e s t ä n d e n d e s S y s t e m s a u f t r a t e n .
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I m L a u f e d e s J a h r e s 1 9 4 8 t r a t e n d i e A u f s c h w u n g s t e n d e n z e n i n d e r a m e r i k a -

n i s c h e n W i r t s c h a f t s c h ä r f e r h e r v o r , u n d u m e i n e n e n t g e g e n w i r k e n d e n E in f lu s s a u s -

z u ü b e n , w u r d e n e i n e A n z a h l v o n M a s s n a h m e n g e t r o f f e n . D e r R a t d e r G o u v e r -

n e u r e d e s F e d e r a l - R e s e r v e - S y s t e m s e r h ö h t e w ä h r e n d d e s J a h r e s d r e i m a l d i e P f l i c h t -

s ä t z e fü r d i e R e s e r v e n h a l t u n g , d a s l e t z t e M a l a u f G r u n d v o n E r m ä c h t i g u n g e n , d i e

d e r K o n g r e s s i n s e i n e r S o n d e r s i t z u n g i m A u g u s t e r t e i l t h a t t e . D e r K o n g r e s s e r m ä c h -

t i g t e d e n R a t a u c h , d i e V o r s c h r i f t e n ü b e r d i e V e r b r a u c h e r k r e d i t e , d i e i m N o v e m b e r

1 9 4 7 a u f g e h o b e n w o r d e n w a r e n , w i e d e r e i n z u f ü h r e n . I m J a n u a r 1 9 4 9 b e a n t r a g t e

d e r P r ä s i d e n t , d a s s d i e s e B e f u g n i s s e v e r l ä n g e r t w ü r d e n u n d d a s s d i e V o r s c h r i f t e n

ü b e r d i e R e s e r v e n h a l t u n g fü r a l l e v e r s i c h e r t e n B a n k e n u n d n i c h t n u r f ü r d i e M i t -

g l i e d s b a n k e n d e s F e d e r a l - R e s e r v e - S y s t e m s v e r b i n d l i c h e r k l ä r t w e r d e n s o l l t e n . D a -

m a l s w a r es v ö l l i g u n k l a r , o b d i e W i r t s c h a f t s t ä t i g k e i t z u n a h m o d e r n a c h l i e s s , w e n n

a u c h d i e P r e i s e f ü r v i e l e R o h s t o f f e s c h o n b e g o n n e n h a t t e n , v o n d e m u n g e w ö h n l i c h

h o h e n S t a n d h e r u n t e r z u g e h e n , d e n sie e r r e i c h t h a t t e n , a ls n o c h d i e d u r c h d e n

K r i e g h e r v o r g e r u f e n e n V e r k n a p p u n g e n h e r r s c h t e n . A b e r i m M ä r z 1 9 4 9 l a g d i e

I n d u s t r i e p r o d u k t i o n u m 6 v . H . u n t e r d e m i m l e t z t e n N o v e m b e r e r r e i c h t e n H ö c h s t -

s t a n d , u n d d i e Z a h l d e r A r b e i t s l o s e n w a r i m M a i 1 9 4 9 a u f m e h r a ls 4 M i l l i o n e n

a n g e s t i e g e n .

U n t e r d i e s e n U m s t ä n d e n w a r e i n e R e s t r i k t i o n s p o l i t i k n i c h t e r f o r d e r l i c h , u n d

es w u r d e n i m G e g e n t e i l v e r s c h i e d e n e M a s s n a h m e n z u r K r e d i t a u s w e i t u n g g e t r o f f e n :

1. I m M ä r z 1949 locker te d e r R a t d e r G o u v e r n e u r e e in ige se iner Vor sch r i f t en ü b e r d ie
V e r b r a u c h e r k r e d i t e , u n d bezüg l i ch d e r K r e d i t e z u m A n k a u f v o n W e r t p a p i e r e n er-
mäss ig te er d ie Bare inschusspf l ich t v o n 75 a u f 50 v. H .

2. E n d e J u n i 1949 liefen d ie i m v o r i g e n H e r b s t e r l assenen befr is te ten Gese tze a b ; infolge-
dessen w u r d e n d ie V e r b r a u c h e r k r e d i t e f re igegeben u n d d i e A n f o r d e r u n g e n a n d ie
R e s e r v e n h a l t u n g d e r G e s c h ä f t s b a n k e n h e r a b g e s e t z t .

3 . N e b e n dieser a u t o m a t i s c h e n S e n k u n g i m J u n i (d ie au f d e m A b l a u f e n d e r E r m ä c h t i -
g u n g e n b e r u h t e ) w u r d e n d ie Pf l i ch t rese rvensä tze i m M a i u n d i m S e p t e m b e r 1949 v o m
R a t d e r G o u v e r n e u r e e rmäss ig t . D i e v e r e i n t e W i r k u n g dieser m e h r f a c h e n H e r a b -
s e t z u n g e n w a r , dass i m g a n z e n 3,8 M i l l i a r d e n D o l l a r a n R e s e r v e n d e r M i t g l i e d s -
b a n k e n frei w u r d e n .

W i e b e r e i t s i n d i e s e m B e r i c h t h e r v o r g e h o b e n w u r d e , s i n d w e d e r d i e B a u t ä t i g -

k e i t n o c h d e r A u t o m o b i l a b s a t z v o n d e m K o n j u n k t u r r ü c k g a n g b e r ü h r t w o r d e n ,

d e r s e i n e r N a t u r n a c h m e h r e i n e A n p a s s u n g d e r L a g e r b e s t ä n d e u n d i m g r o s s e n

u n d g a n z e n a u f d i e se s G e b i e t b e g r e n z t w a r . E i n i g e U n t e r n e h m e n m u s s t e n b a l d

i h r e L a g e r b e s t ä n d e a u f f ü l l e n , u n d i m L a u f e d e s S o m m e r s w a n d t e s i c h d i e T e n d e n z

e r n e u t n a c h o b e n . D i e W e r t p a p i e r k u r s e s t i e g e n z w i s c h e n J u n i 1 9 4 9 u n d F e b r u a r

1 9 5 0 i m D u r c h s c h n i t t u m m e h r als 2 0 v . H . Bei d e n z u n e h m e n d e n S t a a t s a u s g a b e n

u n d a n g e s i c h t s d e r T a t s a c h e , d a s s a n d i e S t e l l e e i n e s E i n n a h m e n ü b e r s c h u s s e s d e r

S t a a t s k a s s e v o n fas t 9 M i l l i a r d e n D o l l a r f ü r 1 9 4 7 / 4 8 e i n F e h l b e t r a g v o n r u n d

4 % M i l l i a r d e n D o l l a r fü r 1 9 4 9 / 5 0 t r a t , s c h i e n d i e e r n s t l i c h e G e f a h r e i n e r ü b e r -

m ä s s i g e n A u s w e i t u n g z u b e s t e h e n . U n t e r s o l c h e n A u s s i c h t e n l iess m a n d i e Z i n s -

s ä t z e l e i c h t a n s t e i g e n ; d i e R e n d i t e d e r s i e b e n - b i s n e u n j ä h r i g e n B u n d e s t i t e l e r h ö h t e

s ich z . B . v o n 1,68 v . H . i m D e z e m b e r 1 9 4 9 a u f 1,78 v . H . i m M ä r z 1 9 5 0 . D e r P r ä s i -

d e n t s c h l u g d i e W i e d e r e i n f ü h r u n g d e r R e g u l i e r u n g d e s V e r b r a u c h e r k r e d i t s v o r
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u n d e r k l ä r t e i n s e i n e m W i r t s c h a f t s b e r i c h t a n d e n K o n g r e s s ( v o m J a n u a r 1 9 5 0 ) ,

e i n e z u w e i t g e h e n d e L o c k e r u n g d e r A b z a h l u n g s b e d i n g u n g e n fü r d i e V e r b r a u c h e r

h a b e b e w i e s e n , d a s s i n d i e s e m Z u s a m m e n h a n g d i e A u t o r i t ä t d e s R a t e s d e r G o u v e r -

n e u r e d e s F e d e r a l - R e s e r v e - S y s t e m s w i e d e r h e r g e s t e l l t w e r d e n m ü s s e .

Der V e r b r a u c h e r k r e d i t
in den V e r e i n i g t e n S taa ten

Jahres-
oder Monatsende

1939

1945
1948
1949 Juni

Dezember . .

Abzahlungs-
kredite

Andere
Verbraucher-

kredite

Gesamte
Verbraucher-

kredite

Milliarden Dollar

4,4

2,4
8,6
9,1

10,9

3,5

4,3
7,7
7,0
7,9

8,0

6,6
16,3
16,1
18,3

I n d e n l e t z t e n s e c h s

M o n a t e n d e s J a h r e s 1 9 4 9

e r h ö h t e n s i c h d i e a u s s t e h e n -

d e n A b z a h l u n g s k r e d i t e u m

1,8 M i l l i a r d e n D o l l a r i m V e r -

g l e i c h z u 1,1 M i l l i a r d e D o l -

l a r i n d e m e n t s p r e c h e n d e n

Z e i t r a u m d e s J a h r e s 1 9 4 8

u n d n u r 0 , 5 M i l l i a r d e n D o l -

l a r i n d e n e r s t e n s e c h s M o -

n a t e n d e s J a h r e s 1 9 4 9 .

D i e K r e d i t p o l i t i k w u r d e a l s o z w i s c h e n 1 9 4 8 b i s 1 9 5 0 d r e i m a l g e ä n d e r t — z w e i -

m a l , u m d e n W i d e r s t a n d g e g e n d i e i n f l a t o r i s c h e n T e n d e n z e n z u s t ä r k e n , u n d e i n -

m a l a l s G e g e n m i t t e l g e g e n d i e K o n j u n k t u r a b s c h w ä c h u n g . D i e s e M a s s n a h m e n

w a r e n g e w i s s n i c h t o h n e E i n f l u s s , a b e r e s g a b j e d e s m a l a u c h a n d e r e F a k t o r e n , d i e

i n d e r s e l b e n R i c h t u n g w i r k t e n ( z . B . d a s g r ö s s e r e A n g e b o t i n s b e s o n d e r e a n R o h -

s t o f f e n i m W i n t e r 1 9 4 8 / 4 9 u n d d i e s c h o n f r ü h e r e r w ä h n t e s t a r k e , g r u n d l e g e n d e

S t ü t z u n g d u r c h d i e B a u t ä t i g k e i t u n d d e n A u t o m o b i l a b s a t z w ä h r e n d d e s g a n z e n

J a h r e s 1 9 4 9 ) . D i e K r e d i t e d e r G e s c h ä f t s b a n k e n g i n g e n v o n 4 2 , 5 M i l l i a r d e n D o l l a r

i m D e z e m b e r 1 9 4 8 a u f 4 1 , 0 M i l l i a r d e n D o l l a r i m J u n i 1 9 4 9 z u r ü c k , a b e r i h r U m -

f a n g d ü r f t e w o h l m e h r i n f o l g e e i n e r m a n g e l n d e n N a c h f r a g e s e i t e n s v e r t r a u e n s -

w ü r d i g e r K r e d i t n e h m e r a l s e i n e r m a n g e l n d e n F ä h i g k e i t d e r B a n k e n z u r K r e d i t -

a u s w e i t u n g b e s c h r ä n k t g e w e s e n s e i n , s o d a s s d i e A b n a h m e d e r K r e d i t e a l s o e h e r

d i e W i r k u n g a l s d i e U r s a c h e d e r K o n j u n k t u r a b s c h w ä c h u n g w a r . D e n G e s c h ä f t s -

b a n k e n s t a n d e n r e i c h l i c h e M i t t e l z u r V e r f ü g u n g , u n d s i e v e r w e n d e t e n s i e z u m

A n k a u f v o n S t a a t s p a p i e r e n : n a c h d e m s i e i n d e n d r e i J a h r e n v o n E n d e 1 9 4 5 b i s

E n d e 1 9 4 8 S t a a t s p a p i e r e i m W e r t e v o n 2 8 M i l l i a r d e n D o l l a r v e r k a u f t h a t t e n ( u . a .

u m s i c h d i e e r f o r d e r l i c h e n M i t t e l f ü r e i n e E r h ö h u n g d e r W i r t s c h a f t s k r e d i t e u m

1 6 M i l l i a r d e n D o l l a r u n d z u m A n k a u f v e r s c h i e d e n e r n i c h t s t a a t l i c h e r W e r t p a p i e r e

i m B e t r a g e v o n 2 M i l l i a r d e n D o l l a r z u b e s c h a f f e n ) , k a u f t e n d i e B a n k e n 1 9 4 9 S t a a t s -

p a p i e r e i m W e r t e v o n e t w a 5 M i l l i a r d e n D o l l a r .

E i n H a u p t z i e l d e r W ä h r u n g s b e h ö r d e n i n d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n b e s t e h t

d a r i n , „ g e o r d n e t e V e r h ä l t n i s s e a m S t a a t s p a p i e r m a r k t a u f r e c h t z u e r h a l t e n " . D i e s

b e d e u t e t i m a l l g e m e i n e n , d a s s d i e F e d e r a l - R e s e r v e - B a n k e n l a n g f r i s t i g e A n l e i h e n

k a u f t e n , u m e i n F a l l e n d e s K u r s e s z u v e r h ü t e n , w ä h r e n d s i e S c h a t z w e c h s e l v e r -

k a u f t e n , u m d i e S p a n n e z w i s c h e n d e n k u r z - u n d l a n g f r i s t i g e n Z i n s s ä t z e n z u v e r -

r i n g e r n . I m J a h r e 1 9 4 9 z e i g t e n d i e K u r s e a m W e r t p a p i e r m a r k t z u m e r s t e n M a l e

n a c h d e m K r i e g e d i e T e n d e n z , ü b e r d i e S t ü t z u n g s k u r s e h i n a u s z u s t e i g e n , u n d

d a r a u f h i n v e r k a u f t e n d i e B e h ö r d e n s o w o h l A n l e i h e n w i e W e c h s e l , u m e i n e i n i g e r -

m a s s e n f e s t s t e h e n d e s Z i n s g e f ü g e z u b e w a h r e n . I m J u n i ä n d e r t e j e d o c h d a s F e d e r a l -
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Reserveguthaben der Mitgliedsbanken des Bundes-Reserve-Systems, Kredite der
Reserve-Banken und verwandte Posten

Monatlich, in Milliarden Dollar
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R e s e r v e - S y s t e m i n g e w i s s e m G r a d e s e i n e P o l i t i k : d i e R e n d i t e n a m M a r k t fielen,

u n d u m d e n b i s h e r i g e n Z u s t a n d b e i z u b e h a l t e n , h ä t t e n d i e F e d e r a l - R e s e r v e - B a n k e n

w e i t e r e W e r t p a p i e r e v e r k a u f e n m ü s s e n . D e r F e d e r a l - R e s e r v e - A u s s c h u s s f ü r d i e

O f F e n - M a r k t - P o l i t i k g a b d a r a u f n a c h R ü c k s p r a c h e m i t d e m S c h a t z a m t b e k a n n t ,

d a s s „ u n t e r d e n g e g e n w ä r t i g e n V e r h ä l t n i s s e n d i e A u f r e c h t e r h a l t u n g e i n e s r e l a t i v

f e s t s t e h e n d e n Z i n s g e f ü g e s d i e u n e r w ü n s c h t e W i r k u n g h a t , d e m M a r k t e R e s e r v e n

z u e i n e r Z e i t z u e n t z i e h e n , w o d i e z u r V e r f ü g u n g s t e h e n d e K r e d i t m e n g e e r h ö h t

w e r d e n s o l l t e " .

E i n Ü b e r s c h u s s d e r K ä u f e o d e r V e r k ä u f e v o n W e r t p a p i e r e n d u r c h d a s F e d e r a l -

R e s e r v e - S y s t e m w i r k t n a t ü r l i c h i m S i n n e e i n e r E r h ö h u n g o d e r V e r m i n d e r u n g d e r

R e s e r v e n d e r G e s c h ä f t s b a n k e n , v o n d e r e n H ö h e w i e d e r u m d i e K r e d i t - u n d I n -

v e s t i t i o n s p o l i t i k d i e s e r B a n k e n a b h ä n g i g i s t . I m a l l g e m e i n e n D u r c h s c h n i t t s i n d d i e

B a n k e n b e s t r e b t , z w i s c h e n E i n l a g e n u n d R e s e r v e n e i n V e r h ä l t n i s v o n 6 b i s 7 z u 1

a u f r e c h t z u e r h a l t e n , u n d Ä n d e r u n g e n d e r R e s e r v e n m ü s s e n d a h e r z u v e r h ä l t n i s -

m ä s s i g b e d e u t e n d e r e n V e r ä n d e r u n g e n i h r e r E i n l a g e n f ü h r e n . D a s F e d e r a l - R e s e r v e -

S y s t e m h a t i n g e w i s s e m M a s s e d i e s e m u l t i p l i z i e r e n d e W i r k u n g d u r c h e i n e Ä n d e r u n g

d e r P f l i c h t s ä t z e f ü r d i e R e s e r v e n h a l t u n g v e r h i n d e r t . A l s e s 1 9 4 8 f ü r 7 7 0 M i l l i o n e n

D o l l a r S t a a t s p a p i e r e k a u f t e , e r h ö h t e e s d i e P f l i c h t r e s e r v e n u m 2 5 7 0 M i l l i o n e n
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Jahres-
oder Monatsende

1946
1949

1949 Februar
1950

Stückgeld-
umlauf

Geschäf

Sichteinlagen

tsbanken

Anleihen und
Vorschüsse

Milliarden Dollar1

29,0
27,6

27,5
27,0

83,3
86,7

81,4
84,9

31,1
43,3

42,4
43,3

G e l d v o l u m e n u n d W i r t s c h a f t s k r e d i t e D o l l a r , u n d a l s e s 1 9 4 9 f ü r

i n d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n 4 4 5 0 M i l l i o n e n D o l l a r W e r t -

p a p i e r e v e r k a u f t e , s e n k t e e s

d i e P f l i c h t r e s e r v e n u m 3 8 0 0

M i l l i o n e n D o l l a r .

I n f o l g e d i e s e r M a r k t -

r e g e l u n g s g e s c h ä f t e u n d d e r

A n p a s s u n g e n d e r P f l i c h t -

s ä t z e f ü r d i e R e s e r v e n h a l -

t u n g s o w i e i n f o l g e d e s b e -

d e u t e n d e n Ü b e r s c h u s s e s i m

B u n d e s h a u s h a l t i n d e n J a h -

r e n 1 9 4 7 - 4 8 w u r d e v e r h i n d e r t , d a s s d a s G e l d v o l u m e n s e i t 1 9 4 6 e i n e n e n n e n s w e r t e

E r h ö h u n g e r f u h r , o b w o h l d i e K r e d i t e a n d i e W i r t s c h a f t r e c h t e r h e b l i c h g e s t i e g e n

s i n d ( a u s s c h l a g g e b e n d w a r w a h r s c h e i n l i c h , d a s s d i e W e r t p a p i e r v e r k ä u f e d e r B a n k e n

e i n G e g e n s t ü c k i n d e r S c h u l d e n t i l g u n g a u s d e m H a u s h a l t s ü b e r s c h u s s u n d i n e i n e r

N a c h f r a g e n a c h W e r t p a p i e r e n a u f G r u n d v o n e c h t e n E r s p a r n i s s e n f a n d e n — z . B .

ü b e r d i e V e r s i c h e r u n g s g e s e l l s c h a f t e n ) .

I n d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n w u r d e k ü r z l i c h v o n e i n e m g e m e i n s a m e n K o n g r e s s -

a u s s c h u s s g e p r ü f t , o b d i e E i n f ü h r u n g e i n e r b e w e g l i c h e r e n K r e d i t p o l i t i k r a t s a m

w ä r e , u n d i n B e a n t w o r t u n g v o n F r a g e n d i e s e s A u s s c h u s s e s b e m e r k t e d e r V o r s i t z e n d e

d e s R a t e s d e r G o u v e r n e u r e d e s F e d e r a l - R e s e r v e - S y s t e m s u . a . f o l g e n d e s :

„ R ü c k b l i c k e n d b i n i c h s i c h e r , d a s s u n s e r V o r g e h e n b e i d e r S t ü t z u n g d e s S t a a t s -

p a p i e r m a r k t e s d a s R i c h t i g e w a r . D i e s e s P r o g r a m m w a r e i n e O p e r a t i o n v o n g e w a l t i g e m

U m f a n g . I n d e n b e i d e n J a h r e n 1 9 4 7 u n d 1 9 4 8 b e l i e f e n s i c h d i e g e s a m t e n G e s c h ä f t e

d e s S y s t e m s i n S t a a t s p a p i e r e n a u f n a h e z u 8 0 M i l l i a r d e n D o l l a r . T r o t z d i e s e r h ö c h s t

u m f a n g r e i c h e n T ä t i g k e i t w a r d i e N e t t o v e r ä n d e r u n g u n s e r e s g e s a m t e n B e s t a n d e s

v e r h ä l t n i s m ä s s i g g e r i n g . N a c h m e i n e r Ü b e r z e u g u n g h ä t t e n w i r i n d i e s e r Z e i t u n s e r e

S t ü t z u n g s m a s s n a h m e n n i c h t a u f g e b e n k ö n n e n , o h n e d a s s s c h ä d l i c h e R ü c k w i r k u n g e n

a u f u n s e r e n g e s a m t e n F i n a n z a p p a r a t u n d s e h r u n g ü n s t i g e F o l g e n f ü r d i e W i r t s c h a f t

i m a l l g e m e i n e n e i n g e t r e t e n w ä r e n . "

H i n s i c h t l i c h d e r k ü n f t i g e n P o l i t i k f ü g t e d e r V o r s i t z e n d e j e d o c h h i n z u :

„ A u f d i e D a u e r g e s e h e n i s t a l l e r d i n g s z u z u g e b e n , d a s s d i e Z i n s s ä t z e e i n e w i r t -

s c h a f t l i c h e F u n k t i o n e r f ü l l e n u n d d a s s s i e d a s V e r h ä l t n i s z w i s c h e n d e m A n g e b o t

a n S p a r g e l d e r n u n d d e m B e d a r f a n K a p i t a l b i l d u n g w i d e r s p i e g e l n s o l l t e n . W i r d i n

e i n e r Z e i t , w o d i e K a p i t a l n a c h f r a g e d i e l a u f e n d e E r s p a r n i s b i l d u n g ü b e r s t e i g t , d e r

Z i n s s a t z d u r c h f r e i g e b i g e K r e d i t g e w ä h r u n g n i e d r i g g e h a l t e n , s o h a t d i e s e i n e i n -

flatorische W i r k u n g . "

E s i s t a u c h s e h r b e a c h t e n s w e r t , d a s s s i c h i m J a n u a r 1 9 5 0 e i n w ä h r u n g s p o l i -

t i s c h e r U n t e r a u s s c h u s s d e s g e m e i n s a m e n K o n g r e s s a u s s c h u s s e s d a f ü r a u s s p r a c h , d a s s

„ d i e Z i n s s ä t z e s o n i e d r i g s e i n s o l l t e n , w i e e s m ö g l i c h w ä r e , o h n e d a s s e i n i n f l a t o -

r i s c h e r D r u c k e n t s t e h t " , z u g l e i c h e r Z e i t a b e r e m p f a h l , „ d i e B e w e g l i c h k e i t d e r Z i n s -

s ä t z e w i e d e r h e r z u s t e l l e n , o h n e d i e e i n e b e w e g l i c h e W ä h r u n g s p o l i t i k u n m ö g l i c h i s t " .

E s d ü r f t e k a u m z u b e z w e i f e l n s e i n , d a s s i n d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n d i e

B e r e i t s c h a f t z u e i n e r b e w e g l i c h e r e n Z i n s p o l i t i k a u c h a u f d e m G e b i e t e d e s l a n g f r i s t i -
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gen Kredits im Zunehmen ist, und dasselbe lässt sich auch von Europa sagen. Ein
sehr bedeutender Schritt in dieser Richtung war die Einführung beweglicher
Marktkurse am Londoner Markt für 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 Geschäfte ohne jede künstliche Stützung durch die
Währungsbehörden stattfanden.

D i s k o n t s ä t z e v o n Z e n t r a l b a n k e n

Länder 1929

47,

37,
5

6
47,
5
8
5
5

37,
6
47,

10
5
TA
7
57,

7

9
77,
9
7
87,
9

1938

1
2'A
VA
2

3
2
37,
47,
27,
3

27,
5
27,
6
4
4

4
4
4

47,
37,
4
6
4
47,
6

1946

1
17,
17,
2
27,
27,
27,
27,
27,
27,
1"/.

27,-6
3
47,
37,
37,
37,
4
4
4

4
7
57.
4

47,
10

1947

1
17,
17,
2

27,
27,
27,
27,
27,
27,
27,
1-4
37,
47,
37,
37,
37,
47,
4
5'A
7
5
57,
57.
6

10

1948

17,
17,
17,
2

27,
27,
27,
27,
27,
27,
3
1-3
37,
37,
37,
37,
5
47,
4
57,
5
5
5'A
TA
6

12

1949

17,
17,
17,
2

27,
27,
27,
27,
27,
27,
3
1-3
374
37,
37,
37,
43

4
4

47,
5
5
57,
5'A
6

12

Mai
1950

17,
17,
17,
2

27,
27,
2'A
27,
27,
27,
3*
1-3'
3'A
3'A
3'A
3'A
4
4
4
44

5
5
57,
5'A
6

12

Veränderung
von

Dez. 1948 bis
Mai 1950

Vereinigte Staaten '
Kanada
Schweiz
England . . . . . .

Irland
Niederlande . . . .
Norwegen
Portugal
Schweden
Tschechoslowakei .

Frankreich
Jugoslawien . . . .
Belgien
Bulgarien
Dänemark
Österreich

Deutschland . . . .
Spanien
Türkei
Italien

Rumänien
Ungarn
Albanien
Finnland
Polen
Griechenland . . .

'A

— 1
- 7,

-17,

- 1 7 ,

1 Sätze der Federal Reserve Bank of New York für Vorschüsse gegen Sicherheitsleistung durch Staatspapiere und für die
Diskontierung und Beleihung diskontfähiger Papiere, Für andere gesicherte Vorschüsse : 2 v, H,

2 Seit der Verschmelzung von Instituten des öffentlichen Sektors mit der Nationalbank sind unterschiedliche Sätze ein-
geführt worden, die sich nach der Art des Schuldners richten.

3 Seit 14. Juli 1949, — Am 27. Mai 1949 war dei> Diskontsatz auf 4% v, H, gesenkt worden. — Der Diskontsatz für die
Landeszentralbanken beträgt seit dem 28, Juni 1948 1 v. H.

Die Berliner Zentralbank senkte ihren Diskontsatz am I.Juni 1949 ebenfalls auf 41/av.H. und am 28,Juli 1949 auf
4 v. H.

Der Diskontsatz der Deutschen Notenbank in der Sowjetzone beträgt seit dem 22, Juli 1948 5 v. H.
Seit 6, April 1949. * Am 8. Juni 1950 auf 2'/2 v, H. gesenkt.

D i e G e f a h r e i n e r M a r k t s t ü t z u n g s p o l i t i k b e s t e h t n i c h t n u r — u n d v i e l l e i c h t

n i c h t e i n m a l i n e r s t e r L i n i e — d a r i n , d a s s z u n i e d r i g e Z i n s s ä t z e e r z w u n g e n w e r d e n

k ö n n e n , s o n d e r n d a s s d a s n e u g e s c h a f f e n e , v o n d e r Z e n t r a l b a n k d e m M a r k t e z u -

g e f ü h r t e G e l d e i n e k ü n s t l i c h e G e l d f ü l l e v e r u r s a c h t , d i e g e e i g n e t i s t , d e n U m f a n g

u n d d i e R i c h t u n g d e r A u s g a b e n s o w o h l f ü r d e n V e r b r a u c h w i e f ü r d i e I n v e s t i t i o n e n

n a c h t e i l i g z u b e e i n f l u s s e n s o w i e a u c h u n e r w ü n s c h t e K a p i t a l b e w e g u n g e n i m I n - u n d

A u s l a n d h e r v o r z u r u f e n . D i e E r w e i t e r u n g d e s m o n e t ä r e n K a u f k r a f t v o l u m e n s t r i t t

k r e d i t p o l i t i s c h g e s e h e n v i e l f a c h i m f a l s c h e n Z e i t p u n k t e i n .
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O b w o h l d i e s e G e f a h r e n v i e l l e i c h t d u r c h a u s z u g e g e b e n w e r d e n , ist m a n v i e l f a c h

d e r M e i n u n g , d a s s e i n S i n k e n d e r S t a a t s a n l e i h e n k u r s e , d a s g l e i c h b e d e u t e n d m i t e i n e r

E r h ö h u n g d e r l a n g f r i s t i g e n Z i n s s ä t z e i s t , u n e r w ü n s c h t e F o l g e n h a b e n k a n n .

S o w i r d a r g u m e n t i e r t , d a s s e i n e E r h ö h u n g d e s Z i n s n i v e a u s z u r A r b e i t s l o s i g k e i t

f ü h r e n k ö n n e . A b e r i n F r a n k r e i c h w u r d e n d i e S ä t z e o h n e e i n d e r a r t i g e s E r g e b n i s e r -

h ö h t , u n d w a s I t a l i e n u n d W e s t d e u t s c h l a n d a n g e h t , so w u r d e d i e A r b e i t s l o s i g k e i t

d o r t o h n e Z w e i f e l n i c h t d u r c h e i n e K r e d i t k o n t r a k t i o n v e r u r s a c h t , s o n d e r n s ie ist

s t r u k t u r e l l e r A r t ; i n B e l g i e n ist s ie d a g e g e n v i e l m e h r e i n e F r a g e d e r A n p a s s u n g d e r

W i r t s c h a f t a n e i n e E r h ö h u n g d e r K o s t e n u n d i n s b e s o n d e r e d e r L ö h n e i m V e r g l e i c h

z u m V o r k r i e g s s t a n d . I n a l l e n a n d e r e n L ä n d e r n , w o k e i n e b e s o n d e r e n S c h w i e r i g -

k e i t e n b e s t e h e n , h a t m a n h o h e B e s c h ä f t i g u n g s z i f f e r n i n V e r b i n d u n g m i t s e h r v e r -

s c h i e d e n e n F o r m e n d e r W ä h r u n g s p o l i t i k f e s t s t e l l en k ö n n e n .

Die Rendite von Aktien und von Staatsanleihen
Monatlich, in v. H.
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Vielleicht wird a u c h da r -

auf hingewiesen, dass die

Last des Schuldendienstes

z u n i m m t , w e n n die Zins-

sätze s tark ansteigen. A b e r

auch h ier k a n n die V e r t e u e -

r u n g leicht überschä tz t wer-

d e n : die höheren Sätze be-

r ü h r e n nicht die Kosten der

bereits fundier ten Schu lden

(auf die im a l lgemeinen

zwei Dr i t te l oder m e h r des

Gesamtbe t rages entfallen) ;

zweitens b r a u c h t es n ich t

erforderl ich zu sein, die

kurzfristigen Zinssätze sehr

stark oder für sehr lange

D a u e r zu e rhöhen ; dr i t tens

fällt ein Teil des e rhöh ten

Schuldendienstes in F o r m

von Steuern an den S taa t

zurück; u n d viertens befin-

det sich vielfach ein grosser

Tei l d e r kurzfristigen Schuld

im Besitz von Regierungs-

stellen, s taat l ichen O r g a n e n

oder Trustfonds, u n d d a n n

br ing t de r Schuldendiens t

lediglich Zah lungen i n n e r -

h a l b des S taa t sappara tes

mit sich.
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Es w u r d e a u c h b e f ü r c h t e t , d a s s b e i d e n h e u t e v i e l f a c h so h o h e n ö f f e n t l i c h e n

S c h u l d e n e i n F a l l e n d e r W e r t p a p i e r k u r s e , b e s o n d e r s w e n n es n a c h e i n e r Z e i t d e s

k ü n s t l i c h b i l l i g g e h a l t e n e n G e l d e s s t a t t f ä n d e , z u s p e k u l a t i v e n Ü b e r t r e i b u n g e n

f ü h r e n u n d f ü r d i e F i n a n z i n s t i t u t e K a p i t a l v e r l u s t e v e r u r s a c h e n w ü r d e . A b e r h i e r

d ü r f t e d i e E r f a h r u n g a m L o n d o n e r M a r k t — w o d e r K u r s d e r 2 y 2 p r o z e n t i g e n

C o n s o l s o h n e s c h ä d l i c h e F o l g e n v o n 9 8 , 4 i m j a n u a r 1 9 4 7 a u f 6 9 , l i m N o v e m b e r 1 9 4 9

h e r u n t e r g i n g — b e w e i s e n , d a s s d i e G e f a h r e n g r o s s e r e r s c h e i n e n k ö n n e n , als sie i n

W i r k l i c h k e i t s i n d .

I n L ä n d e r n , d i e e i n e P o l i t i k d e r E i n k o m m e n s s t a b i l i s i e r u n g e i n g e s c h l a g e n

h a b e n , w i e es i n S k a n d i n a v i e n g e s c h a h , b e s t e h t d i e w e i t e r e B e f ü r c h t u n g , d a s s e i n e

V e r t e u e r u n g d e r B a u f i n a n z i e r u n g u n d e i n e e n t s p r e c h e n d e E r h ö h u n g d e r M i e t e n

z u e i n e m B r u c h d e r S t a b i l i t ä t f ü h r e n u n d d a m i t d i e E i n h a l t u n g d e r a l l g e m e i n e n

L i n i e n d e r e i n g e s c h l a g e n e n P o l i t i k g e f ä h r d e n w ü r d e . E s w i r d n a t ü r l i c h v i e l d a v o n

a b h ä n g e n , o b d i e a l l g e m e i n e P r e i s t e n d e n z i n d i e s e n L ä n d e r n e i n e S t a b i l i t ä t z u l ä s s t .

M ü s s t e d i e S t a b i l i s i e r u n g s p o l i t i k a u f g e g e b e n o d e r e r h e b l i c h g e ä n d e r t w e r d e n , so

w ü r d e d i e V e r ä n d e r u n g v e r m u t l i c h e i n e V e r m i n d e r u n g d e r d i r e k t e n B e w i r t s c h a f -

t u n g u n d d a m i t e i n e v e r s t ä r k t e A n w e n d u n g i n d i r e k t e r L e n k u n g s m a s s n a h m e n b e -

d e u t e n , z u d e n e n e i n e b e w e g l i c h e Z i n s p o l i t i k a ls u n e n t b e h r l i c h e r B e s t a n d t e i l g e -

h ö r e n d ü r f t e .

E s s c h e i n t d i e A n s i c h t B o d e n z u g e w i n n e n , d a s s d i e A n w e n d u n g v o n b e -

w e g l i c h e n Z i n s s ä t z e n i m R a h m e n e i n e s r e i b u n g s l o s f u n k t i o n i e r e n d e n W r ä h -

r u n g s s y s t e m s e i n e b e d e u t e n d e R o l l e z u s p i e l e n h a t u n d d a s s d e n E r f o r d e r -

n i s s e n e i n e r r a t i o n e l l e n Z i n s p o l i t i k d r i n g e n d B e a c h t u n g g e s c h e n k t w e r d e n s o l l t e —

w o r ü b e r h i e r n u r w e n i g e B e m e r k u n g e n i m H i n b l i c k a u f b e s t i m m t e P r o b l e m e u n d

L ä n d e r g e m a c h t w e r d e n k ö n n e n .

B e i d e r w i r t s c h a f t l i c h e n G e s u n d u n g F r a n k r e i c h s u n d I t a l i e n s h a t s i c h e i n e

E r h ö h u n g d e r Z i n s s ä t z e z u s a m m e n m i t q u a n t i t a t i v e n K r e d i t e i n s c h r ä n k u n g e n a l s

s e h r n ü t z l i c h b e i d e n B e m ü h u n g e n e r w i e s e n , d e r I n f l a t i o n E i n h a l t z u g e b i e t e n u n d

d a s V e r t r a u e n i n d i e W ä h r u n g w i e d e r h e r z u s t e l l e n . I n b e i d e n L ä n d e r n w a r e n d i e

e f f e k t i v e n Z i n s s ä t z e s e h r h o c h — sie e r r e i c h t e n 7 b i s 8 v . H . u n d m e h r

( b e s o n d e r s i n I t a l i e n ) f ü r V o r s c h ü s s e u n d e i n N i v e a u ü b e r 6 v . H . f ü r l a n g f r i s t i g e

K r e d i t e . S o l a n g e d i e I n f l a t i o n n o c h u m s i ch gre i f t , k ö n n e n h o h e Z i n s s ä t z e l e i c h t

g e z a h l t w e r d e n , d i e s is t a b e r s c h w i e r i g e r , s o b a l d d i e P r e i s e s t a b i l g e w o r d e n s i n d .

W e n n es d a n n z u e i n e r E r m ä s s i g u n g d e r S ä t z e k o m m t , b e s t e h t d i e S c h w i e r i g k e i t i n

e r s t e r L i n i e d a r i n , d a s s in F ä l l e n , i n d e n e n d i e P r e i s e se i t 1 9 3 8 a u f d a s Z w a n z i g f a c h e

( w i e i n F r a n k r e i c h ) o d e r d a s F ü n f z i g f a c h e ( w i e i n I t a l i e n ) g e s t i e g e n s i n d , e i n e

s t a r k e A r z n e i v o n n ö t e n is t , u m d a s a l l g e m e i n e M i s s t r a u e n i n d i e W ä h r u n g z u ü b e r -

w i n d e n , u n d i n z w e i t e r L i n i e d a r i n , d a s s , s o l a n g e d e r S t a a t s h a u s h a l t e r h e b l i c h e

F e h l b e t r ä g e a u f w e i s t u n d d a h e r e i n e n g r o s s e n T e i l d e r l a u f e n d e n i n l ä n d i s c h e n

E r s p a r n i s s e a b s o r b i e r t , d i e h o h e n S ä t z e e r f o r d e r l i c h s i n d , u m d i e A u f w e n d u n g e n

für p r i v a t e I n v e s t i t i o n e n z u b e s c h r ä n k e n . U m d i e S ä t z e a u f e i n n o r m a l e r e s N i v e a u

h e r u n t e r z u b r i n g e n , g e n ü g t es o f f e n s i c h t l i c h n i c h t , e i n f a c h a n z u o r d n e n , d a s s d i e

B a n k e n u n d d i e a n d e r e n K r e d i t i n s t i t u t e f ü r d i e A u s l e i h u n g v o n G e l d w e n i g e r v e r -

l a n g e n s o l l e n , d e n n d i e K u r s e u n d d a m i t d i e t a t s ä c h l i c h e n E r t r ä g e d e r W e r t -

p a p i e r e w e r d e n w e i t g e h e n d d u r c h d a s A n g e b o t u n d d i e N a c h f r a g e a n f r e i e n M ä r k t e n



— 232 —

b e s t i m m t . E s is t n o t w e n d i g , g e g e n d i e U r s a c h e n d e r h o h e n S ä t z e v o r z u g e h e n , d . h .

in d i e s e m Z u s a m m e n h a n g d i e L a g e d e r S t a a t s f i n a n z e n z u v e r b e s s e r n — w a s j e d e n -

falls i n d e m M a s s e i m m e r d r i n g e n d e r w i r d , w i e d i e M a r s h a l l - H i l f e g e r i n g e r w i r d .

I n I t a l i e n is t d a s b e s o n d e r e P r o b l e m d e r v e r h ä l t n i s m ä s s i g h o h e n K o s t e n f ü r d i e

V e r t e i l u n g d e s K r e d i t s d r i n g e n d e r a ls i n d e n m e i s t e n a n d e r e n L ä n d e r n . D i e s h ä n g t

d a m i t z u s a m m e n , d a s s d i e B a n k e i n l a g e n , w e n n m a n d e n A n s t i e g d e r W a r e n p r e i s e

b e r ü c k s i c h t i g t , i m J a h r e 1 9 4 9 n o c h n i c h t m e h r a l s z w e i D r i t t e l i h r e s B e s t a n d e s v o n

1 9 3 8 a u s m a c h t e n , w ä h r e n d s i ch d a s P e r s o n a l d e r B a n k e n a u s e i n e r R e i h e v o n G r ü n -

d e n v e r g r ö s s e r t h a t t e . I n f o l g e d e s s e n m a c h t e d e r B e t r a g d e r E i n l a g e n j e A n g e s t e l l t e n

n u r u n g e f ä h r d i e H ä l f t e d e s e n t s p r e c h e n d e n V o r k r i e g s b e t r a g e s a u s — w o d u r c h

e i n e ü b e r m ä s s i g w e i t e S p a n n e z w i s c h e n d e n f ü r d i e E i n l a g e n v e r g ü t e t e n Z i n s s ä t z e n

u n d d e n f ü r K r e d i t e b e l a s t e t e n S ä t z e n n o t w e n d i g w u r d e . H i e r s i n d o f f e n s i c h t l i c h

M a s s n a h m e n e r f o r d e r l i c h , d i e d e n i t a l i e n i s c h e n B a n k e n u n d a n d e r e n F i n a n z -

i n s t i t u t e n h e l f e n , i h r e K o s t e n z u s e n k e n . D i e V e r m e i d u n g ü b e r t r i e b e n h o h e r Z i n s -

s ä t z e g e h ö r t i n s o l c h e n F ä l l e n z u e i n e r k o n s t r u k t i v e n R e f o r m — u n d z w a r b e s o n d e r s ,

w e n n a u c h n i c h t a u s s c h l i e s s l i c h , i m Z u s a m m e n h a n g m i t d e m ö f f e n t l i c h e n H a u s h a l t .

G a n z a n d e r s w a r e n d i e E r f a h r u n g e n a u f d e m G e b i e t e d e r Z i n s s ä t z e i n d e n

L ä n d e r n , i n d e n e n d i e P r e i s s t e i g e r u n g n i c h t v i e l ü b e r d e n a l l g e m e i n e n A n s t i e g d e r

W e l t m a r k t p r e i s e , z . B . i n D o l l a r s , h i n a u s g i n g u n d w o i n f o l g e d e s s e n d a s V e r t r a u e n

i n d i e n a t i o n a l e W ä h r u n g n i c h t e i g e n t l i c h b e e i n t r ä c h t i g t w u r d e . So e r w i e s e n s i c h

b e i s p i e l s w e i s e i n d e r S c h w e i z v e r h ä l t n i s m ä s s i g g e r i n g e V e r ä n d e r u n g e n d e r l a n g -

f r i s t i gen Z i n s s ä t z e a ls a u s r e i c h e n d , u m d a s G l e i c h g e w i c h t a u f r e c h t z u e r h a l t e n ;

a u f d i e E r f a h r u n g e n a m b r i t i s c h e n S t a a t s p a p i e r m a r k t , d i e i n d e r s e l b e n R i c h t u n g

l a g e n , w u r d e s o e b e n h i n g e w i e s e n , u n d a u c h i n B e l g i e n w u r d e fes tges te l l t , d a s s

v e r h ä l t n i s m ä s s i g u n b e d e u t e n d e Ä n d e r u n g e n u n g e m e i n w i r k s a m s i n d . M a n d a r f

n i c h t v e r g e s s e n , d a s s e i n e E r h ö h u n g d e r S ä t z e u m % v . H . — e t w a v o n 3 a u f

31/2 v . H . — d i e N o t i e r u n g fü r e i n e 3 p r o z e n t i g e A n l e i h e v o n p a r i ( d . h . 100) a u f

e i n e n K u r s v o n 8 6 h e r u n t e r d r ü c k e n w i r d . W e n n d i e I n h a b e r d e r A n l e i h e m e i n e n ,

d a s s i n K ü r z e (d . h . w e n n d i e V e r k ä u f e r m ä r k t e u n d d i e H o c h k o n j u n k t u r v o r ü b e r

s i n d ) d e r Z i n s s a t z a u f 3 v . H . z u r ü c k g e h e n w i r d , w e r d e n sie w a h r s c h e i n l i c h a u f h ö r e n

z u v e r k a u f e n , d a sie j a s i c h e r s e in m ü s s t e n , a n d e r w e i t i g s e h r g u t e E r t r ä g e z u e r z i e l e n ,

e h e sie K a p i t a l v e r l u s t e v o n 12 bis 14 v . H . b e i i h r e n W e r t p a p i e r e n a u f s i c h n e h m e n .

F r ü h e r w a r es i n d e r a m t l i c h e n Z i n s p o l i t i k e i n e R e g e l , d a s s d e r D i s k o n t s a t z

e i n e r Z e n t r a l b a n k j e w e i l s u m e i n P r o z e n t e r h ö h t w e r d e n so l l t e , u m a u f d i e M ä r k t e

e i n e n E i n d r u c k z u m a c h e n , j e d o c h n u r j e w e i l s u m e i n h a l b e s P r o z e n t g e s e n k t w e r d e n

d ü r f t e , u m k e i n e n z u s t a r k e n A n r e i z z u G e l d r ü c k z i e h u n g e n n a c h a u s l ä n d i s c h e n P l ä t -

z e n z u g e b e n . A b e r i n d e r h e u t i g e n Z e i t , w o d i e a m t l i c h e n Z i n s s ä t z e i n m a n c h e n

L ä n d e r n sei t J a h r e n u n v e r ä n d e r t g e b l i e b e n s i n d — i n e i n i g e n F ä l l e n s o g a r m e h r a l s

e i n J a h r z e h n t l a n g — , w ü r d e w a h r s c h e i n l i c h s c h o n e i n e E r h ö h u n g u m % v - H .

e i n e s e h r e r h e b l i c h e p s y c h o l o g i s c h e W i r k u n g a u s ü b e n . E i n e s o l c h e E r h ö h u n g w ü r d e

i n a l l e n b e t e i l i g t e n K r e i s e n A u f s e h e n e r r e g e n u n d d e n E i n d r u c k e r w e c k e n , d a s s d i e

o r d n u n g s m ä s s i g e n M i t t e l d e r K r e d i t p o l i t i k w i e d e r d a z u v e r w e n d e t w e r d e n s o l l e n ,

d i e I n t e g r i t ä t d e r W ä h r u n g z u e r h a l t e n — e i n s o l c h e r S c h r i t t w ü r d e a l so zwe i fe l -

los d a z u b e i t r a g e n , i n e i n e r Z e i t , i n d e r d i e d i r e k t e n B e w i r t s c h a f t u n g s m a s s n a h m e n

a l l m ä h l i c h a b g e s c h a f f t w e r d e n , d a s V e r t r a u e n i n d i e W ä h r u n g z u s t ä r k e n .
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IX. D e r i n n e r e u r o p ä i s c h e Z a h l u n g s - u n d V e r r e c h n u n g s v e r k e h r

Bevor die For tschr i t te des laufenden Zahlungsplanes erör ter t werden , dürfte es

angebrach t sein, die Geschichte des innereuropä ischen Zahlungsverkehrs , wie sie im

ach tzehn ten u n d neunzehn ten J ah re sbe r i ch t der Bank dargestel l t w u r d e , bis zur

Gegenwar t zu e rgänzen .

I m ach t zehn t en j ah re sbe r i ch t (Seite 155 bis 167) wurde das E r s t e M u l t i l a t e r a l e

V e r r e c h n u n g s a b k o m m e n v o m 18. N o v e m b e r 1947 besprochen u n d die Techn ik

der „ V e r r e c h n u n g e n " der ersten u n d der zwei ten Ka tegor ie erklär t . M i t diesem

A b k o m m e n , das sich n u r mit V e r r e c h n u n g e n befasste (Ziehungsrechte g a b es dama l s

nicht ) , wurde die monat l i che Ber ich ters ta t tung der europäischen Z e n t r a l b a n k e n

an die Bank für In t e rna t iona l en Zahlungsausgle ich eingeführt, d ie von D e z e m b e r

1947 bis j e tz t ohne U n t e r b r e c h u n g fortgesetzt w u r d e . Die auf G r u n d dieses A b -

kommens erzielten Ergebnisse w a r e n ziemlich begrenz t ; w ä h r e n d der zehn M o n a t e

seiner A n w e n d u n g entsprach der Gesamtumsa tz e inem Gegenwer t von 51 Mil l ionen

Dollar , wovon 5 Mil l ionen Dol lar auf V e r r e c h n u n g e n der ersten u n d 46 Mil l ionen

Dol lar auf solche der zweiten Ka tegor ie entfielen. Aber , wie i m a c h t z e h n t e n j a h r e s -

ber icht vorausgesagt wurde : „ . . . d e r A p p a r a t befindet sich bereits in Tät igkei t u n d

ist anpassungs- u n d ausbaufähig genug, u m der wei teren Entwick lung gerecht

zu w e r d e n . "

Die weitere Entwick lung begann mi t d e m A b k o m m e n ü b e r d e n I n n e r -

e u r o p ä i s c h e n Z a h l u n g s - u n d V e r r e c h n u n g s v e r k e h r f ü r 1 9 4 8 / 4 9 , das a m

16. Ok tobe r 1948 unterze ichnet w u r d e u n d i m n e u n z e h n t e n J ah re sbe r i ch t (Seite 216

bis 231) e ingehend dargestel l t ist. Die Statistik der Z iehungsrech te ist in den T a -

bellen auf der nächs ten Seite bis zu r Beendigung der A n w e n d u n g des A b k o m m e n s

i m J u n i 1949 fortgeführt.

Der endgül t ige Gesamtbe t r ag der für 1948/49 festgesetzten Ziehungsrech te

belief sich auf 805,5 Mil l ionen Dollar , ausgenutz t w u r d e n in den n e u n M o -

n a t e n j e d o c h n u r 677,0 Mil l ionen Dollar , so dass Ziehungsrechte i m Gegenwer t

von 128,5 Mil l ionen Dol lar unausgenu tz t b l ieben. H ie rvon w a r e n 2,5 Mil l ionen

Dol lar gemäss d e m Zusatzprotokol l N r . 2 v o m 3 1 . M ä r z 1949* z u m R ü c k k a u f von

,,off-shore"-Dollars aus dem J u l i - S e p t e m b e r - Q u a r t a l von 1948 zu benutzen , 78,4

Mil l ionen Dol lar wurden zu r V e r w e n d u n g gemäss d e m A b k o m m e n für 1949/50

vorgetragen, u n d 45,7 Mill ionen Dol lar sind erloschen (1,8 Mil l ionen Dol la r

s tanden E n d e M ä r z 1950 noch offen). G e n a u e Einzelhei ten sind in der Tabe l l e auf

Seite 320 en tha l t en .

D e n U m s a t z a n V e r r e c h n u n g e n u n d Z i e h u n g s r e c h t e n für die neun

M o n a t e der A n w e n d u n g des A b k o m m e n s für 1948/49 zeigt die Tabe l l e Seite 235.

* Eine (nicht amtliche) Übersetzung des Zusatzprotokolls Nr. 2 vom 31. März 1949 ist im 19. Jah-
resbericht auf Seite 270—272 abgedruckt.
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A b k o m m e n ü b e r d e n I n n e r e u r o p ä i s c h e n Z a h l u n g s - u n d
V e r r e c h n u n g s v e r k e h r f ü r 1 9 4 8 / 4 9

A. Die für das Jahr 1948/49 f e s t g e s e t z t e n Ziehungsrechte (endgültige Beträge)

Empfangs-
länder

Ziehungsrechte e i n r ä u m e n d e Länder

ei
ch

N
ie

de i ür
ke

Honen Dollar

Belgien
Dänemark . . .
Deutschland . .
Frankreich . . .
Griechenland . .
Grossbritannien .
Italien
Niederlande . . .
Norwegen . . . .
Österreich . . .
Schweden . . .
Türkei

6,5
21,0
40,0
13,0
30,0

72,5
23,0
4,5
6,0
2,0

—

—
—

2,0

—

—

0,1

3,0

-

5,1

1,2
—

53,7
4,4

8,5
_

29,6
_

-

97,4

_

2,7

—
—

5,0

—

—

2,0
—

-

9,7

—

52,0
200,0
24,0

25,0
—

—

25,0
—

8,0

334,0

11,0
—

12,7
11,0
7,0

—

0,5

—

0,1

5,0

47,3

—

2,0
—

5,0

—

2,5

1.0
—

0,8

11,3

—

8,0

5,0

2,0

—

—

1,5
—

-

16,5

—

-
—

0,4

2,0

—

—

—

0,7

-

3,1

—

5,0

—

5,0

2,0

21,8
—

—

1,0

34,8

1,5

13,5
—

12,3

—

0,5
—

—

-

27,8

11,0
11,9

114,2
309,7
80,1
30,0
27,0
83,0
48,3
63,7

9,8
16,8

A n m e r k u n g : Während der Anwendung des Abkommens für 1948/49 sind die Beträge den Ziehungsrechte mehrfach
geändert worden, Die ursprüngliche Tabelle in der Anlage C des Abkommens (s. Seite 262 des neunzehnten Jahresberichts)
zeigte einen Gesamtbetrag von 810,4 Millionen ^l, Dieser erhöhte sich um zwei von Grossbritannien eingeräumte Ziehungs-
rechte in Höhe von 8 Millionen % zugunsten der Türkei und von 1 4 Millionen % zugunsten von Griechenland, Andererseits
erfolgten drei Herabsetzungen, die alle auf Grund von Berichtigungen für das Juli-September-Quartal 1948 vorgenommen
wurden, bevor das System w der Ziehungsrechte in Kraft trat : Deutschland (Doppelzone)-Frankreich um 23,3 Millionen 8,
Deutschland (Doppelzone)-Österreich um 2,9 Millionen % und Türkei-Griechenland um 0,7 Millionen $. Als Folge dieser
verschiedenen Änderungen ergab sich der oben genannte endgültige Gesamtbetrag der für 1 948/49 festgesetzten Ziehungs-
rechte von 805,5 Millionen $,

B. Die bis Juni 1949 tatsächlich a u s g e n u t z t e n Ziehungsrechte

Empfangs-
ländef

Dänemark . . .

Deutschland . .

Frankreich . . .

Griechenland . .

Grossbritannien.

Niederlande. . .

Norwegen . . .

Österreich . . .

Schweden . . .

Türkei

Zusammen

B
el

gi
en

6,5

21,0

37,6

13,0

30,0

72,5

23,0

4,5

6,0

2,0

216,1

D
än

em
ar

k

_

—

—

2,0
—
_

—

0,1

1,0

-

3,1

D
eu

ts
ch

la
nd

1,2
—

52,7

4,4
_

8,5

—

29,6
—

-

96,4

Ziehungsrechte e i n r ä u m e n d e

Fr
an

kr
ei

ch

2,7
—

—

5,0
—

_

—

1,8
—

-

9,5

iî

_
3,7

187,3
24,0
—

nichts

—

25,0
—

8,0

248,0

Ita
lie

n

Million

8,9

12,7
11,0
3,1

—

_

nichts
—

0,1

2,5

38,3

N
ie

de
rla

nd
e

N
or

w
eg

en

en Dollar

_

2,0
—

5,0
—

_

2,5

1,0
—

0,6

11,1

_

nichts
0,5

2,0
—

_

—

1,5
—

-

4,0

Länder

Ö
st

er
re

ic
h

_

—

—

0,4
—

nichts

—

—

0,5

-

0,9

Sc
hw

ed
en

_

nichts
—

5,0
—

2,0

21,8
—

—

1,0

29,8

Tü
rk

ei

0,7

6,8
—

12,3
_

_

0,1
_

—

-

19,9

Zu
sa

m
m

en

8 9
11,1
46,2

289,1
76,2
30,0

83,0
47,4
63,5

7,7

14,1

677,0

A n m e r k u n g ; Unter „Deutschland" werden in diesen Tabellen wie überhaupt in diesem Kapitel die westlichen Zonen von
Deutschland verstanden; soweit notwendig, sind die Zahlen für die amerikanisch-britische „Doppelzone" und die „Französi-
sche Zone" zusammengefasst.

In diesen und anderen Tabellen mit abgerundeten Zahlen können geringe Abweichungen zwischen den angegebenen
Gesamtbeträgen und den bei einer Addition der einzelnen Posten gewonnenen Summen auftreten,



— 235

Verrechnungen und Z i e h u n g s r e c h t e :
Umsatz 1948/49

Monat

1948 Oktober. . . .

November. . .

Dezember. . .

1949 Januar . . . .

F e b r u a r . . . .

März

' Apr i l

Mai

Juni

Zusammen

Verrech-
nungen

Ziehungs-
rechte

Zusammen

Millionen Dollar

14,9
10,0
6,0

32,4
31,1

4,2

2,0
3,2

103,7

67,1
56,8
74,5
68,1
81,8
76,2
76,9
55,0

120,7

677,0

82,1
66,7
80,5

100,5
112,9
80,4
76,9
57,0

123,8

780,8

w a r e n d i e s e B e t r ä g e g l e i c h m ä s s i g e r , u n d i n

i m g a n z e n f a s t 6 8 0 M i l l i o n e n D o l l a r .

W i e m a n s i e h t , w a r e n d i e V e r r e c h -

n u n g e n ( d e r e r s t e n u n d d e r z w e i t e n

K a t e g o r i e z u s a m m e n ) b e t r ä c h t l i -

c h e n S c h w a n k u n g e n u n t e r w o r f e n ,

d i e w e i t g e h e n d d u r c h d i e K o n s t e l -

l a t i o n d e r S a l d e n a n d e n M o n a t s -

e n d e n b e d i n g t w a r e n ; d i e v e r r e c h -

n e t e n B e t r ä g e b e w e g t e n s i c h z w i -

s c h e n N u l l u n d 3 2 M i l l i o n e n D o l l a r

u n d e r r e i c h t e n i n d e n n e u n M o n a -

t e n i m g a n z e n e t w a s m e h r a l s h u n -

d e r t M i l l i o n e n D o l l a r . D i e z u r V e r -

f ü g u n g g e s t e l l t e n Z i e h u n g s r e c h t e

s c h w a n k t e n z w i s c h e n 5 5 u n d 1 2 1

M i l l i o n e n D o l l a r i m M o n a t , d o c h

d e n n e u n M o n a t e n e r r e i c h t e n s i e

D a s A b k o m m e n f ü r 1 9 4 8 / 4 9 l i e f E n d e J u n i 1 9 4 9 a b , u n d b i s z u r U n t e r z e i c h -

n u n g d e s n e u e n A b k o m m e n s A n f a n g S e p t e m b e r 1 9 4 9 b e s t a n d e i n I n t e r r e g n u m .

D u r c h e i n e n B e s c h l u s s d e s R a t e s d e r O . E . E . C . ( s i e h e S e i t e 2 7 7 ) w u r d e n l e d i g l i c h

d i e B e s t i m m u n g e n d e s A b k o m m e n s f ü r 1 9 4 8 / 4 9 b e z ü g l i c h d e r V e r r e c h n u n g e n a u f

d e n M o n a t J u l i 1 9 4 9 a u s g e d e h n t , u n d d i e V e r r e c h n u n g e n w u r d e n v o m A g e n t e n

a u f d i e s e r B a s i s a u s g e f ü h r t ; Z i e h u n g s r e c h t e s t a n d e n n i c h t z u r V e r f ü g u n g , a b e r d i e

T e i l n e h m e r s t a a t e n w i l l i g t e n e i n , d i e s e P e r i o d e , s o w e i t n o t w e n d i g , d u r c h z e i t w e i l i g e

K r e d i t e z u ü b e r b r ü c k e n .

D a s A b k o m m e n ü b e r d e n I n n e r e u r o p ä i s c h e n Z a h l u n g s - u n d V e r -

r e c h n u n g s v e r k e h r f ü r 1 9 4 9 / 5 0 , v o n d e m e i n e n i c h t a m t l i c h e Ü b e r s e t z u n g a u f

S e i t e 2 7 8 a b g e d r u c k t i s t , w u r d e a m 7 . S e p t e m b e r 1 9 4 9 n a c h m o n a t e l a n g e n , s c h w i e -

r i g e n V e r h a n d l u n g e n u n t e r z e i c h n e t u n d b l e i b t n o c h b i s z u m A b s c h l u s s d e r O p e r a -

t i o n e n f ü r J u n i 1 9 5 0 i n K r a f t . I n s e i n e n a l l g e m e i n e n Z ü g e n s c h l i e s s t e s s i c h e n g a n

d a s f r ü h e r e A b k o m m e n a n , j e d o c h m i t z w e i w i c h t i g e n A u s n a h m e n :

a ) 2 5 v . H . d e r Z i e h u n g s r e c h t e w u r d e n z u m u l t i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e n e r -

k l ä r t ( d i e a n d e r e n 7 5 v . H. b l i e b e n b i l a t e r a l ) ; u n d

b ) b e z ü g l i c h d e s v e r a n s c h l a g t e n e u r o p ä i s c h e n Ü b e r s c h u s s e s B e l g i e n s w u r d e n b e s o n -

d e r e R e g e l u n g e n g e t r o f f e n .

D e r E i n f ü h r u n g d e r m u l t i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e l a g d e r G e d a n k e z u g r u n d e ,

d a s s d i e L ä n d e r , z u d e r e n G u n s t e n s i e g e s c h a f f e n w u r d e n , d i e M ö g l i c h k e i t h a b e n

s o l l t e n , d i e a u f d i e s e A r t v e r m i t t e l t e K a u f k r a f t d o r t z u v e r w e n d e n , w o d i e B e d i n -

g u n g e n ( P r e i s e , Q u a l i t ä t u s w . ) a m g ü n s t i g s t e n w ä r e n . W i e i m v o r i g e n J a h r

m a c h t e n d i e b e t e i l i g t e n L ä n d e r e i n g e h e n d e V o r a n s c h l ä g e f ü r i h r e Z a h l u n g s -

b i l a n z e n i n j e d e m b i l a t e r a l e n V e r h ä l t n i s u n t e r d e n T e i l n e h m e r s t a a t e n . Z u r D e c k u n g

v o n d r e i V i e r t e l n d e r g e s c h ä t z t e n D e f i z i t e — u n t e r E i n r e c h n u n g d e r „ a n e r k a n n t e n
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Länder,
denen die

Mittel gehören

Dänemark . . .

Deutschland . .

Grossbritannien

Norwegen . . .

Portugal . . . .

Schweden . . .

Türkei

Partner-
länder

Niederlande . .
Norwegen . . .

Dänemark . . .
Schweden . . .

Dänemark . . .

Grossbritannien

Niederlande . .
Grossbritannien

Grossbritannien

Frankreich . . .

Insgesamt

Gegenwert des
Betrages in der

nationalen
Währung

in Millionen
Dollar

5,0
2,6

7,1
10,0 2

30,0

30,0

2,4 *
28,0

64,0

2,0»

181,6

A n e r k a n n t e v o r h a n d e n e n M i t t e l " , ü b e r d i e d e r

v o r h a n d e n e M i t t e l 1 9 4 9 / 5 0 1 S c h u l d n e r e t w a v e r f ü g t e — w u r d e n

b i l a t e r a l e Z i e h u n g s r e c h t e g e w ä h r t ,

d i e d e n Z i e h u n g s r e c h t e n i m R a h m e n

d e s f r ü h e r e n A b k o m m e n s e n t s p r e c h e n .

W e n n d i e Z i e h u n g s r e c h t e i n A n s p r u c h

g e n o m m e n w u r d e n , m u s s t e d e m G l ä u -

b i g e r e i n e n t s p r e c h e n d e r B e t r a g a n

„ b e d i n g t e r H i l f e " i n E . C A . - D o l l a r s

z u g e w i e s e n w e r d e n .

S o d a n n w u r d e n f ü r j e d e s S c h u l d -

n e r l a n d m u l t i l a t e r a l e Z i e h u n g s -

r e c h t e g e m ä s s A n l a g e C d e s A b k o m -

m e n s i n H ö h e v o n e i n e m D r i t t e l d e r

g e s a m t e n i h m e i n g e r ä u m t e n b i l a t e r a l e n

Z i e h u n g s r e c h t e f e s t g e s e t z t ; d i e „ b e -

d i n g t e H i l f e " s o l l t e s i c h n a c h d e n m u l -

t i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e n r i c h t e n u n d

d e n L ä n d e r n f e s t z u g e t e i l t w e r d e n , a u f

w e l c h e d i e Z i e h u n g s r e c h t e a u s g e ü b t

w u r d e n . ( D a s V e r h ä l t n i s d e r b i l a t e r a -

l e n z u d e n m u l t i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e n h a t s i c h s p ä t e r i n e i n e r R e i h e v o n F ä l l e n

g e ä n d e r t , d a n e u e b i l a t e r a l e Z i e h u n g s r e c h t e e i n g e r ä u m t o d e r a l t e , u n b e n u t z t e

b i l a t e r a l e Z i e h u n g s r e c h t e a u s d e m J a h r e 1 9 4 8 / 4 9 ü b e r t r a g e n w u r d e n , u n d a u c h

i n f o l g e d e r b e s o n d e r e n R e g e l u n g e n f ü r B e l g i e n . )

D e r A g e n t w a r e r m ä c h t i g t , d i e m u l t i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e a u t o m a t i s c h z u r

D e c k u n g d e r v o r h e r u n t e r a g e n a n n t e n l a u f e n d e n D e f i z i t e z u v e r w e n d e n , j e d o c h

n u r b i s z u e i n e m D r i t t e l d e r u r s p r ü n g l i c h z w i s c h e n d e n i n B e t r a c h t k o m m e n d e n

L ä n d e r n f e s t g e s e t z t e n b i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e . F e r n e r d u r f t e n m u l t i l a t e r a l e

Z i e h u n g s r e c h t e v o m A g e n t e n a u f A n t r a g d e s S c h u l d n e r s b e n u t z t w e r d e n , u m e i n

l a u f e n d e s m o n a t l i c h e s D e f i z i t z u d e c k e n

a ) g e g e n ü b e r e i n e m L a n d , d a s z u g u n s t e n d e s S c h u l d n e r s e i n b i l a t e r a l e s Z i e h u n g s -

r e c h t e i n g e r ä u m t h a t t e ( w e n n d i e s e s Z i e h u n g s r e c h t z u z ü g l i c h e i n e s D r i t t e l s

s e i n e s B e t r a g e s v o l l s t ä n d i g a u s g e n u t z t w a r ) , u n d

b ) g e g e n ü b e r e i n e m L a n d , d a s z u g u n s t e n d e s b e t r e f f e n d e n S c h u l d n e r s k e i n b i -

l a t e r a l e s Z i e h u n g s r e c h t e i n g e r ä u m t h a t t e ( s o f e r n d i e a n e r k a n n t e n v o r h a n d e n e n

M i t t e l z u e r s t a u f g e b r a u c h t w o r d e n w a r e n ) .

Während die Ziehungsrechte bei Ihrer Festsetzung In Anlage
C des Abkommens in Dollars ausgedrückt wurden, lauteten
die „vorhandenen Mittel" auf die jeweiligen Landeswährungen,
was infolge der Abwertungen bedeutungsvoll wurde.
Positionen, wo bilaterale Ziehungsrechte eingeräumt wurden
(siehe Seite 237).

B e i B e l g i e n l a g e i n S o n d e r f a l l v o r . U n t e r d e n a m S y s t e m d e r Z i e h u n g s r e c h t e

b e t e i l i g t e n L ä n d e r n h a t t e n u r B e l g i e n e i n e n Ü b e r s c h u s s i n s e i n e r G e s a m t p o s i t i o n , d . h .

e s w a r d a s e i n z i g e L a n d , d e s s e n i n n e r e u r o p ä i s c h e r Ü b e r s c h u s s , d e r f ü r 1 9 4 9 / 5 0 a u f

m i n d e s t e n s 4 0 0 M i l l i o n e n D o l l a r g e s c h ä t z t w u r d e , h ö h e r w a r a l s s e i n m i t 2 0 0 M i l -

l i o n e n D o l l a r v e r a n s c h l a g t e s D e f i z i t g e g e n ü b e r d e r w e s t l i c h e n E r d h ä l f t e . E s l a g a u f

d e r H a n d , d a s s , s e l b s t w e n n B e l g i e n s d i r e k t e D o l l a r h i l f e v o n 2 0 0 M i l l i o n e n D o l l a r i n
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A b k o m m e n ü b e r d e n I n n e r e u r o p ä i s c h e n Z a h l u n g s -
u n d V e r r e c h n u n g s v e r k e h r f U r 1 9 4 9 / 5 0

A. Fes tgese t z t e bilaterale Ziehungsrechte für das Jahr vom I .Jul i 1949
bis 30. Juni 1950 (nach dem Stande von Ende März 1950)

Empfangsländer

Dänemark . . .

Deutschland . .

Frankreich . . .

Griechenland .

Niederlande . .

Norwegen . . .

Österreich . . .

P o r t u g a l . . . .

Türkei

Zusammen

£

S

11,0
—

22,0

14,6

29,0

39,0

13,2

6,8

9,5

5,1

150,0

•e

i
.§

S
a

—
—
2,1

—

—

0,8

2,9

5,8

—
45,0

10,4

13,1

9,5

37,5
—

7,5

122,9

B i l a t e r a l e

5

S

6,0
—

—

7,5

5,1

4,1

3,1

3,5

29,3

ie
n

à S
es

'
48,3
93,0
20,3

—

15,0
—

12,0

188,5

Ziehungsrechte einräumende Länder

S
75
—

M

—

8,3

7,9

0,9
—

1,5
6,2

24,8

• o

S
.2

Ilionen

—

5,3

3,8

0,2

2,3

4,7

16,2

|

S
o

)ollar

2,4
_

1,5

—

0,8

1,1
0,4

6,2

S
Ë
—

_
—
0,8

—

—

0,5

0,8

2,0

—

—

0,3

_

—

—

-

0,8

de
n

•g

_

2,9
_

7,0

25,7
_

1,7

1,7

38,9

Gesamt-
betrag

der
bilateralen
Ziehungs-

rechte

6,7
—

6,0

—

—

-

12,7

17,0
60,3

168,2
83,9
29,0
52,1
58,1
64,4
20,4
44,7

598,0

B. Fes tgese tz te bilaterale und

Empfangsländer1

Deutschland

Griechenland

Grossbritannien

Niederlande

Österreich

Türkei . . . .

Zusammen

multilaterale Ziehungsrechte zusammen

B i l a t e r a l e Ziehungsrechte

Ur-
sprünglich
festgesetzt

Zusätz-
liche

Beträge
Ins-

gesamt

M u l t i l a t e r a l e
Ziehungsrechte

Ein Drittel
der ur-

sprünglich
gewährten
bilateralen
Ziehungs-

rechte

Sonder-
rechte auf
Belgien

Ins-
gesamt

Gesamt-
betrag

der
Ziehungs-

rechte

Millionen Dollar

17,0

156,3
80,5
29,0
52,1
57,6
64,4
20,4
40,0

517,1

60,3
12,0
3,4

0,5

4,7

80,9

17,0

60,3

168,2

83,9

29,0

52,1

58,1

64,4

20,4

44,7

598,0

5,7

52,3

26,8

9,5

17,4

19,2

21,5

6,8

13,3

172,4

28,0

35,5

49,0

112,5

5,7

80,3

26,8

45,0

66,4

19,2

21,5

6,8

13,3

284,9

22,6

60,3

248,5

110,7

74,0

118,5

77,3

85,8

27,2

58,0

882,9

A n m e r k u n g : Von den Unterzeichnerländern sind fünf in den Tabellen nicht enthalten. Die Schweiz erhielt keine E.R,P.-
Hilfe und beteiligte sich nicht an dem europäischen System der- Ziehungsrechte ; Luxemburg ist bei Belgien miteingeschlossen,
und Irland und Island als Mitglieder des Sterlingblocks sind bei Grossbritannien mitberücksichtigt ; Triest ist im italienischen
Währungsgebiet miteingeschlossen,

Diegemäss Anlage C des Abkommens für 1 949/50 eingeräumten bilateralen Ziehungsrechte beüefen sich inagesamt auf
517,1 Millionen $ (siehe die Tabelle auf Seite 297). Neue bilaterale Ziehungsrechte wurden später von Frankreich zugunsten
der Türkei in Höhe von 2 Millionen % und von Italien zugunsten Norwegens in Höhe von 500 000 äf eingeräumt ; ferner
wurden bilaterale Ziehungsrechte im Gegenwert von insgesamt 78,4 Millionen $ aus dem Abkommen für 1 948/49 übertragen ;
durch diese Zugänge erhöhte sich der Gesamtbetrag auf die in den Tabellen angegebene Ziffer von 598,0 Millionen $.

Die Summe der multilateralen Ziehungsrechte blieb trotz der späteren Änderungen der bilateralen Ziehungsrechte
unverändert, nämlich 172,4 Millionen S (ein Drittel des Gesamtbetrags der in der Anlage C zum Abkommen ursprünglich
festgesetzten bilateralen Ziehungsrechte) zuzüglich der Sonderziehungsrechte auf Belgien in Höhe von 1 1 2,5 Millionen $.
(Infolge der Abrundung der Sonderziehungsrechte auf Belgien wurden in der ersten Spalte der multilateralen Ziehungsrechte
die Beträge für Frankreich und Grossbritannien geringfügig verändert.)

NB. Die Tabelle gibt den Stand von Ende März 1950 wieder, Später haben eine Reihe von Änderungen stattgefun-
den, z. B. wurden durch den Ratsbeschluss C (50) 112 vom 21 . April 1950 die bilateralen Ziehungsrechte Frankreichs auf
Grossbritannien in Höhe von 92 969 000 S (wovon 11 969 000 aus dem Jahre 1948/49 übertragen waren) annulliert,



Festgesetzte Beträge

D ie e r s t e n 2 0 0 M i l -
l i o n e n D o l l a r
Ziehungsrechte . . .

D ie zwe i ten 2 0 0 M I I -
l ionen Do l l a r

Erster Teil:
Kredite
Ziehungsrechte . . .

Zweiter Teil:
Kredite
Ziehungsrechte . . .

Beide Teile

Gesamtbetrag

E m p f a n g sländer

Frank-
reich

Gross-
britannien

Nieder-
lande

Andere
Länder

a

Ins-
gesamt

Millionen Dollar

29,5

15
15

6,5
13

49,5

79

38,5

20,5
20,5

7,5
15

63,5

102

52

27
27

11
22

87

139

80

-

-

80

200

62,5
62,5

25
50

200

400

1 In dieser Darstellung der belgischen Position sind 312% Millionen $ Ziehungsrechte,
die bereits in der vorigen Tabelle verzeichnet waren, eingeschlossen (1 50 Millionen $
plus ein Drittel = 50 Millionen $ plus 1 1 2 % Millionen $ besondere Ziehungsrechte),

2 Hierunter sind die anderen Länder mit Ziehungsrechten auf Belgien zusammengefasst,
nämlich Dänemark, Griechenland, Norwegen, Österreich, Portugal und die Türkei.

D i e Z i e h u n g s r e c h t e a u f B e l g i e n u n d d i e voller Höhe „bed ing t "
b e l g i s c h e n K r e d i t e f ü r 1949/50 1 gemacht würde, dies

nicht ausreichen wür-
de, um Ziehungsrechte
im Gegenwert des ver-
anschlagten europä-
ischen Überschusses zu
decken. U m dieser
Lage zu begegnen,
wurde folgende Rege-
lung getroffen:

1. Für die ersten
200MillionenDol-
lar des belgischen
Überschusses in
Europa sollten
Zieh ungsrechte
entsprechend de-
nen anderer Län-
der gewährt wer-
den.

2. Bei den zweiten
200 Millionen Dol-

lar sollten für 112,5 Millionen Dollar weitere besondere multilaterale Ziehungs-
rechte gewährt werden — wofür als Gegenposten eine Sonderzuweisung von
E. R. P.-Hilfe von dem zur Verfügung stehenden Gesamtbetrag vor seiner Ver-
teilung nach Ländern abgezweigt wurde —, und für 87,5 Millionen Dollar
sollten Kredite eingeräumt werden, die Belgien (zu denselben Bedingungen wie
die E. R. P.-Kredite) an Frankreich, die Niederlande und Grossbritannien ge-
währen sollte, d. h. an die Länder mit den höchsten veranschlagten Defiziten
gegenüber Belgien. Diese weiteren 200 Millionen Dollar wurden in zwei Teil-
beträge zerlegt: bei dem ersten Teil in Höhe von 125 Millionen Dollar ver-
hielten sich Ziehungsrechte und Kredite wie 1:1, und beim zweiten Teil in
Höhe von 75 Millionen Dollar änderte sich das Verhältnis in 2 :1 . Die ganze
Regelung ist in der obigen Tabelle dargestellt.

Um diese Bestimmungen auszuführen, unterzeichneten Belgien und die drei
kreditnehmenden Länder — Frankreich, die Niederlande und Grossbritannien —•
am 7. September 1949 besondere Kreditverträge mit ähnlichem Wortlaut. Als
Beispiel ist auf Seite 308 eine nichtamtliche Übersetzung des Vertrages zwischen
Belgien und Grossbritannien abgedruckt. Die Bank für Internationalen Zahlungs-
ausgleich hat sich bereit erklärt, als Agent der vertragschliessenden Parteien gemäss
diesen Verträgen tätig zu sein.

Der H ö c h s t b e t r a g d e r M i t t e l , die zur Erleichterung des innereuropäischen
Zahlungsverkehrs gemäss dem Abkommen für 1949/50 zur Verfügung standen,
belief sich also (unter Berücksichtigung der bis Ende März 1950 vorgenommenen
Änderungen) auf 882,9 Millionen Dollar in Ziehungsrechten zuzüglich des Höchst-
betrages von 87,5 Millionen Dollar für die belgischen Kredite, so dass sich ein
Gesamtbetrag von 970,4 Millionen Dollar ergab (siehe die Tabelle auf Seite 242).
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Abgesehen von diesen be iden wicht igen N e u e r u n g e n bl ieb der für das frühere

Zahlungssystem geschaffene Mechan i smus im wesent l ichen unve rände r t . D e r W o r t -

laut des A b k o m m e n s w u r d e etwas anders gegliedert u n d klarer gestaltet , aber die

Ber ichters ta t tung der Z e n t r a l b a n k e n a n den Agen ten , die Bes t immung der mo n a t -

lichen, d u r c h Ziehungsrechte zu deckenden Defizite, die Be rechnung der K o m p e n -

sat ionen der ersten und zweiten Ka tegor i e u n d die Anweisungen a n die Zen t ra l -

banken gingen in der bisherigen, bereits ve r t r au t en Weise vor sich.

Zwei Ä n d e r u n g e n der technischen Ausdrücke w ä r e n zu e r w ä h n e n :

a) Das Wort „Verrechnungen", das sich im Abkommen für 1948/49 sowohl auf die
wirklichen Verrechnungen wie auf die Benutzung von Ziehungsrechten bezog, wurde
im Abkommen für 1949/50, um Unklarheiten zu vermeiden, durch das Wort „Opera-
tionen" ersetzt (welches beide Arten von Operationen bedeutet).

b) Die Ausdrücke „Schuldner" und „Gläubiger" werden im Abkommen für 1949/50
ausschliesslich in der Bedeutung Schuldner und Gläubiger in der laufenden Rech-
nung in einer bestimmten zweiseitigen Beziehung angewandt, d. h. der Schuldner ist
derjenige, der die Ziehungsrechte empfängt, und der Gläubiger derjenige, der sie
gewährt; jedes Land kann also Schuldner oder Gläubiger sein, je nachdem, welche
Beziehung in Betracht gezogen wird. (Daraus folgt also, dass der Ausdruck „Schuld-
ner" oder „Gläubiger" im Abkommen für 1949/50 keine Auskunft über die Richtung
der vor Inkrafttreten des Abkommens aufgelaufenen Schulden und Forderungen gibt.)

Nachs t ehend seien einige charakter is t ische P u n k t e des A b k o m m e n s für 1949/50,

die gewisse Abweichungen von d e m früheren System zeigen, zusammengefasst :

a) A n d e m System der Ziehungsrechte für 1949/50 beteil igte sich auch Por tuga l ,

so dass von den O . E . E . C . - L ä n d e r n n u r die Schweiz diesem Teil des A b -

kommens n icht angeschlossen war .

b) Das A b k o m m e n erhielt rückwirkende Kraf t v o m 1. J u l i 1949 an , so dass bei

den ersten O p e r a t i o n e n die Ziehungsrechte für J u l i u n d Augus t vereinigt

w u r d e n .

c) Die Bes t immungen ü b e r die V e r w e n d u n g bi la tera ler Z iehungsrech te „zusä tz -

l i ch" zu denen , die zur D e c k u n g des mona t l i chen Defizits erforderlich waren ,

w u r d e n im Vergle ich zu d e m früheren P l an verschärft , so dass Bet räge n u r

für bes t immte Zwecke erhäl t l ich waren , näml i ch u m eine Ausgle ichszahlung

in Gold oder Dollars zu ve rme iden oder u m Gold oder Dollars , die gezahl t

waren , zurückzukaufen*, u n d in Ausnahmefä l len u n d in beschränk te r H ö h e

w ä h r e n d der ersten M o n a t e des Systems auch zur Schaffung eines angemes-

senen Betr iebsguthabens . M i t de r Verschär fung dieser Bes t immungen wollte

m a n ve rhü ten , dass ein L a n d die b i la te ra len Z iehungsrech te übermäss ig rasch

ausnutz te , u m früher in den Genuss der mul t i l a te ra len Ziehungsrech te zu ge-

langen , als diese sonst a n die R e i h e g e k o m m e n wären .

* Durch das am 22. April 1950 unterzeichnete Zusatzprotokoll Nr. 2 zur Änderung des Abkommens
für 1949/50 (siehe Seite 305) wurden diese Bestimmungen dahin geändert, dass die multilateralen
Ziehungsrechte auf Antrag eines Schuldners revidiert und zum Rückkauf von Gold oder Dollars ver-
wendet werden konnten, die an ein anderes Teilnehmerland gezahlt worden waren.
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d ) I n e n g e m Z u s a m m e n h a n g m i t d e n u n t e r c e r w ä h n t e n B e s t i m m u n g e n s t a n d ,

d a s s m a n g r o s s e n N a c h d r u c k a u f d i e B e d e u t u n g d e s H ö c h s t b e t r a g e s fü r d i e a m

3 0 . J u n i 1 9 4 9 b e s t e h e n d e n G u t h a b e n - u n d S c h u l d s a l d e n l e g t e . Z i e h u n g s r e c h t e

k o n n t e n n u r z u r D e c k u n g d e r a u f g e l a u f e n e n G e s a m t d e f i z i t e g e w ä h r t w e r d e n ;

sie s o l l t e n a l so n i c h t d i e W i r k u n g h a b e n , e i n G u t h a b e n o d e r e i n e n S c h u l d s a l d o

ü b e r d e n b e i I n k r a f t t r e t e n d e s Z a h l u n g s p l a n e s b e s t e h e n d e n B e t r a g h i n a u s z u

e r h ö h e n b e z i e h u n g s w e i s e h e r a b z u s e t z e n .

e) E s w u r d e n fü r d i e D a u e r d e s A b k o m m e n s m i n d e s t e n s z w e i a l l g e m e i n e P r ü -

f u n g e n d e s F u n k t i o n i e r e n s d e s S y s t e m s v o r g e s e h e n , u n d

f ) es w u r d e n e i n g e h e n d e B e s t i m m u n g e n ü b e r d i e Ä n d e r u n g v o n b i l a t e r a l e n Z i e -

h u n g s r e c h t e n g e t r o f f e n u n d d i e e i n e Ä n d e r u n g r e c h t f e r t i g e n d e n U m s t ä n d e

i n d e r A n l a g e D d e s A b k o m m e n s g e n a u f e s t g e l e g t * .

g) D i e n i c h t a u s g e n u t z t e n b i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e s o l l t e n b e i A b l a u f d e s A b -

k o m m e n s i n e i n e n „ P o o l " z u r V e r f ü g u n g d e r O . E . E . C . g e g e b e n w e r d e n ; d i e

n i c h t a u s g e n u t z t e n m u l t i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e d a g e g e n s o l l t e n e r l ö s c h e n ,

w o b e i d i e O . E . E . C . d e r E . C A . E m p f e h l u n g e n ü b e r d i e V e r w e n d u n g d e r e n t -

s p r e c h e n d e n b e d i n g t e n H i l f e * u n t e r b r e i t e n s o l l t e .

D i e „ A n w e i s u n g a n d e n A g e n t e n " für 1 9 4 8 / 4 9 w u r d e i n „ A n w e i s u n g e n z u r

D u r c h f ü h r u n g " des A b k o m m e n s f ü r 1 9 4 9 / 5 0 u m b e n a n n t , u m i h r e n b i n d e n d e n C h a -

r a k t e r s o w o h l fü r a l l e T e i l n e h m e r s t a a t e n w i e f ü r d e n A g e n t e n z u u n t e r s t r e i c h e n ;

i n h a l t l i c h b l i e b d i e A n w e i s u n g a b e r w e i t g e h e n d u n v e r ä n d e r t . D i e t e c h n i s c h e n

E i n z e l h e i t e n b e z ü g l i c h d e r B e r i c h t e r s t a t t u n g d e r Z e n t r a l b a n k e n a n d e n A g e n t e n

u n d d e r B e r e c h n u n g d e r m o n a t l i c h e n D e f i z i t e u n d Ü b e r s c h ü s s e b l i e b e n d i e s e l b e n ,

a b e r es w u r d e n w e i t e r e B e s t i m m u n g e n e i n g e f ü g t , u m N e u e r u n g e n R e c h n u n g z u

t r a g e n , w i e z . B . d e r V e r w e n d u n g d e r m u l t i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e ( d i e A n t r ä g e d e s

S c h u l d n e r l a n d e s m ü s s e n a m v i e r t e n A r b e i t s t a g e i n g e g a n g e n se in ) u n d d e r I n a n -

s p r u c h n a h m e d e r b e l g i s c h e n K r e d i t e d u r c h F r a n k r e i c h , d i e N i e d e r l a n d e u n d G r o s s -

b r i t a n n i e n . D e r a u f S e i t e 2 2 3 b i s 2 2 6 d e s n e u n z e h n t e n J a h r e s b e r i c h t s d a r g e s t e l l t e

A r b e i t s p l a n e r f u h r n u r g e r i n g f ü g i g e Ä n d e r u n g e n : z . B . g a b d e r A g e n t d e r V e r w a l -

t u n g für W i r t s c h a f t l i c h e Z u s a m m e n a r b e i t a m s e c h s t e n A r b e i t s t a g e M i t t e i l u n g ü b e r

d i e g e s c h u l d e t e n Z i e h u n g s r e c h t e , u n d d e r W e r t s t e l l u n g s t a g fü r a l l e O p e r a t i o n e n

w u r d e a u f d e n v i e r z e h n t e n A r b e i t s t a g f e s tgese t z t . D e r S c h l u s s a b s c h n i t t d e r A n w e i -

s u n g e n g a b w i e b i s h e r d e m A g e n t e n w e i t g e h e n d e F r e i h e i t , d a s V e r f a h r e n a u f

G r u n d d e r b e i s e i n e r A n w e n d u n g g e m a c h t e n E r f a h r u n g e n z u ä n d e r n .

E i n z e l h e i t e n ü b e r d i e p r a k t i s c h e D u r c h f ü h r u n g d e s Z a h l u n g s p l a n s fü r

1 9 4 9 / 5 0 e n t h ä l t j e d e n M o n a t d e r v e r t r a u l i c h e B e r i c h t d e s A g e n t e n a n d i e O . E . E . G .

Es w u r d e n a b e r a u c h a u s r e i c h e n d e M i t t e i l u n g e n v o n P a r i s a u s v e r ö f f e n t l i c h t , w e l c h e

i n k l a r e r F o r m d i e H a u p t z ü g e d e r E n t w i c k l u n g z e i g e n . D i e T a b e l l e a u f d e r n ä c h s t e n

S e i t e z e i g t d i e V e r w e n d u n g d e r Z i e h u n g s r e c h t e u n d d e r b e l g i s c h e n K r e d i t e w ä h -

r e n d d e r n e u n M o n a t e bis M ä r z 1 9 5 0 .

* Fussnote siehe Seite 239.
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A b k o m m e n ü b e r d e n I n n e r e u r o p ä i s c h e n Z a h l u n g s -
u n d V e r r e c h n u n g s v e r k e h r f ü r 1 9 4 9 / 5 0

A. Die A u s n u t z u n g von Ziehungsrechten*
in den neun Monaten von Juli 1949 bis März 1950

Empfangs-
länder

Dänemark . . .

Deutschland . .

Frankreich . . .

Griechenland .

Niederlande . .

Norwegen . . .

Österreich . . .

Portugal . . . .

Türkei

Zusammen

B
el

gi
!

8,0
—

nichts

14,2

70,4*

14,0

7,1

0,7

1,4

160,8

1
a

_

—

—

2,5

_

—

—

nichts

0,0

2,5

1

_
—

23,7

7,6

nichts

9,5

46,3

-

nichts

87,2

Ziehungsrechte

re
ic

h
Fr

an
k

8,0
—

—

10,8

6,8

4,5

3,0

1,4

34,5

ta
i 'E

G
ro

ss
br

ita
n

_

48,3
nichts

24,6

—

16,5

-

17,4

106,7

Ita
lie

r

g e w ä h r e n d e Länder

a

N
ie

de

Millionen

—

18,4

7,5

_

1,0
—

nichts

1,3

28,3

_

—

—

2,1

_

6,4

0,3

nichts

0,1

8,9

1

N
or

w

Dollar

_

2,2

—

0,0

_

—

0,6

1.1
0,0

3,9
ei

ch

J

_
——0,9

_

—

—

0,0

nichts

0,9

ä

P
or

t«

_

—
—
0,4

_

—

—

-

-

0,4

ed
en

•s
CO

_

2,9
—

8,1

_

33,5
—

nichts

2,2

46,6

_

6,7
—

5,3

_

—

—

—

-

12,0

1
a
M

16,0

60,1

42,1

84,0

45 1

70,4

71,2

75,2

4,7

23,9

492,7

B. Die A u s n u t z u n g der Ziehungsrechte* auf Belgien
und der belgischen Kredite in den neun Monaten von
Juli 1949 bis März 1950

* Die erste Tabelle zeigt nur die

Ziehungsrechte, also nicht die

Inanspruchnahme der belgischen

Kredite durch die Niederlande in

Höhe von 18,4 Millionen $ und

durch Grossbritannien in Höhe von

6,6 Millionen $,

Die zweite Tabelle enthält, um

die gesamte Position Belgiens in

einen mit derTabelle auf Seite 238

vergleichbaren Weise darzustellen,

ausser den belgischen Krediten in

Höhe von insgesamt 25,0 Millio-

nen $ die 160,8 Millionen $, mit

welchen die (schon in der ersten

Tabelle enthaltenen) Ziehungs-

rechte auf Belgien ausgenutzt

worden sind.

„0,0" bedeutet weniger als

50 000 $.

D i e A u s f ü h r u n g d e s A b k o m m e n s f ü r 1 9 4 9 / 5 0 w u r d e f a s t s o f o r t n a c h s e i n e r

U n t e r z e i c h n u n g d u r c h z w e i n e u e U m s t ä n d e v o n g r o s s e r W i c h t i g k e i t b e e i n f l u s s t : d i e

L i b e r a l i s i e r u n g d e s i n n e r e u r o p ä i s c h e n H a n d e l s a u f V e r a n l a s s u n g d e r O . E . E . G .

u n d d i e W ä h r u n g s a b W e r t u n g e n i m S e p t e m b e r 1 9 4 9 * . I n U m f a n g u n d R i c h t u n g d e r

Ü b e r s c h ü s s e u n d D e f i z i t e i m i n n e r e u r o p ä i s c h e n H a n d e l e r g a b e n s i c h t i e f g r e i f e n d e

* W e g e n d e r L i b e r a l i s i e r u n g d e s H a n d e l s s i e h e K a p i t e l V u n d w e g e n d e r A b w e r t u n g e n K a p i t e l V I .

Posten

D i e e r s t e n 200 M i l -
l i o n e n D o l l a r

Ziehungsrechte . . .

D ie zwe i t e n 200 M i l -
l i o n e n D o l l a r

Erster Teil
Kredite . . . . . . .
Ziehungsrechte . . .

Zweiter Teil
Kredite
Ziehungsrechte . . .

Beide Teile

Gesamtbetrag

E m p f a n

Frank-
reich

Gross-
britannien

M

I
I 

I
I

—

-

38,5

6,6
6,6

13,1

51,6

g s länder

Nieder-
lande

llionen Dol

52,0

18,4
18,4

36,9

88,9

Andere
Länder

an

45,3

I
I 

I
I

—

45,3

Ins-
gesamt

135,8

25,0
25,0

50,0

185,8
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A b k o m m e n ü b e r d e n
I n n e r e u r o p ä i s c h e n Z a h l u n g s - u n d
V e r r e c h n u n g s v e r k e h r f ü r 1 9 4 9 / 5 0

„ H ö c h s t b e t r a g d e r M i t t e l " , d i e f ü r d a s
J a h r 1 9 4 9 / 5 0 f e s t g e s e t z t s i n d , u n d i h r e
t a t s ä c h l i c h e A u s n u t z u n g i n d e n n e u n

M o n a t e n v o n J u l i 1 9 4 9 b i s M ä r z 1 9 5 0

Art

Bilaterale Ziehungsrechte

Multilaterale Ziehungsrechte

Besondere Ziehungsrechte
auf Belgien

Belgische Kredite

Zusammen

Fest-
gesetzter
Gesamt-
betrag für
1949/50

Aus-
nutzung
In den

neun Mo-
naten

bis März
1950

Millionen Dollar

598,0

172,4

112,5

87,5

970,4

393,7

74,0

25,0

25,0

517,7

Aus-
nutzung

In
Prozenten

v.H.

65,8

42,9

22,2

28,6

53,3

Empfangs lande p

Dänemark

Deutschland . . . .

Frankreich

Griechenland . . . .

Grossbritannien . . .

Niederlande

Norwegen

Österreich

Portugal

Türkei

Zusammen

Jahr
1949/50

festgesetzt

Neun Monate bis März 1950

verwendet nicht
verwendet

Millionen Dollar

22,6

60,3

270,0

110,7

102,0

156,5

77,3

85,8

27,2

58,0

970,4

16,0

60,1

42,1

84,0

51,6

88,9

71,2

75,2

4,7

23,9

517,7

6,6

0,2

227,8

26,7

50,4

67,6

6,1

10,6

22,5

34,1

452,7

Ver-
wendung In
Prozenten

v.H.

70,8

99,7

15,6

75,9

50,6

56,8

92,1

87,6

17,3

41,2

53,3

A n m e r k u n g ; Die festgesetzten Beträge nach dem Stande vom 31 , März
1950 beruhen auf den Tabellen auf den Seiten 237 und 238 und schliessen
daher die aus dem Jahre 1 948/49 übertragenen bilateralen Ziehungsrechte ein.

Ä n d e r u n g e n , d u r c h w e l c h e

d i e e r s t w e n i g e W o c h e n v o r -

h e r a u f g e s t e l l t e n V o r a n -

s c h l ä g e u m g e s t o s s e n w u r d e n .

E s i s t i m a l l g e m e i n e n

n i c h t m ö g l i c h , d i e W i r k u n -

g e n d i e s e r b e i d e n w i c h t i g e n

F a k t o r e n a u s e i n a n d e r z u h a l -

t e n , a b e r i n e i n i g e n F ä l l e n

e r s c h e i n t d e r u r s ä c h l i c h e Z u -

s a m m e n h a n g z i e m l i c h e i n -

l e u c h t e n d :

a ) d i e h o h e n D e f i z i t e v o r

d e r S t e r l i n g a b w e r t u n g

u n d d i e d a r a u f f o l g e n d e

E r h o l u n g i n G r o s s b r i -

t a n n i e n , u n d

b ) d i e h o h e E i n f u h r W e s t -

d e u t s c h l a n d s , d i e z u

d e r s e l b e n Z e i t e i n s e t z t e ,

a l s d i e M a s s n a h m e n

z u r L i b e r a l i s i e r u n g d e s

H a n d e l s i n K r a f t t r a t e n .

I m a l l g e m e i n e n m a c h t e n

s i c h i n d e n m e i s t e n L ä n -

d e r n d i e F o l g e n d e r L i b e -

r a l i s i e r u n g d e r E i n f u h r n u r

a l l m ä h l i c h b e m e r k b a r ( d a

e i n T e i l d e r E i n s c h r ä n k u n -

g e n a u f r e c h t e r h a l t e n b l i e b ) ,

w ä h r e n d d i e A b w e r t u n g e n

a n s c h e i n e n d i n d e n f o l g e n -

d e n M o n a t e n e i n e w e n i g e r

u n a u s g e g l i c h e n e P o s i t i o n i n

d e n l a u f e n d e n Z a h l u n g e n

h e r b e i f ü h r t e n .

I n t e c h n i s c h e r H i n s i c h t w a r d a s A b k o m m e n f ü r 1 9 4 9 / 5 0 , w i e n e b e n b e i e r w ä h n t

s e i , w e i t k o m p l i z i e r t e r a l s d a s v o r h e r g e l t e n d e Z a h l u n g s s y s t e m . D i e B e s t i m m u n g e n

f ü r d i e B e n u t z u n g d e r m u l t i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e u n d d i e I n a n s p r u c h n a h m e

d e r b e l g i s c h e n K r e d i t e w a r e n n e u , u n d d a s s m a n a u f d e m „ P l a f o n d " v o m 3 0 . J u n i

1 9 4 9 f ü r a l l e S a l d e n b e s t a n d , f ü h r t e z u m ü h e v o l l e n B e r e c h n u n g e n . F e r n e r b e d e u t e t e

d i e V e r z ö g e r u n g d e r U n t e r z e i c h n u n g d e s A b k o m m e n s , d a s s s i c h d i e e r s t e n O p e r a -

t i o n e n a u f d i e b e i d e n M o n a t e J u l i u n d A u g u s t 1 9 4 9 e r s t r e c k e n m u s s t e n , u n d d i e

A b w e r t u n g e n i m S e p t e m b e r b r a c h t e n B e r e c h n u n g s p r o b l e m e , f ü r w e l c h e d a s A b -
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kommen und die Anweisungen keine klaren Bestimmungen enthielten. Über die
letztgenannte Frage bedurfte es einer besonderen Entscheidung des Rates der
O. E. E. C. (Übersetzung siehe Seite 317), die zur Folge hatte, dass die Berechnungen
für September neu aufgestellt werden mussten (wobei dieser Monat für die Ziehungs-
rechte wie zwei getrennte Perioden behandelt wurde) und dass die Operationen für
diesen Monat später im Zusammenhang mit den Dezember-Operationen berichtigt
werden mussten.

Die Tabellen auf Seite 242 zeigen, dass in den neun Monaten von Juli 1949
bis März 1950 von dem für das Jahr 1949/50 festgesetzten „Höchstbetrag der Mittel"
von 970 Millionen Dollar nur 518 Millionen Dollar oder 53 v. H. tatsächlich ver-
wendet worden sind, d. h. etwa 210 Millionen Dollar weniger als drei Viertel
(die 728 Millionen ergeben würden).

Infolge der Abwertungen im September 1949 verringerte sich der Bedarf an
Ziehungsrechten (die in Dollars ausgedrückt sind) in zweifacher Weise. Erstens
waren die vor der Unterzeichnung des Abkommens aufgestellten Voranschläge der
bilateralen Positionen im allgemeinen in der nationalen Währung ausgedrückt,
wenn auch in der Tabelle in Anlage C des Abkommens als Betrag der festgesetzten
Ziehungsrechte der Dollargegenwert erschien. Die Ziehungsrechte werden bis zu
dem Zeitpunkt in Dollars ausgedrückt*, in welchem sie bereitgestellt werden; dann
wird der Gegenwert in der nationalen Währung des Gläubigerlandes tatsächlich
in Anspruch genommen und dem Schuldnerland gutgeschrieben. Folglich wurden,
da die auf Dollars lautenden restlichen Ziehungsrechte keine Änderung erfuhren, die
nicht ausgenutzten Beträge, wenn sie in den Landeswährungen ausgedrückt waren,
automatisch erhöht. Zweitens verminderte sich der Betrag der benötigten Ziehungs-
rechte durch die Folgen der Abwertungen für den Verlauf des Handels- und Zah-
lungsverkehrs in Europa; wie schon erwähnt wurde, machten sich seit Oktober
1949 Zeichen eines besseren Gleichgewichts im europäischen 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
„vorhandenen Mitteln" und den bilateralen Ziehungsrechten in Anspruch ge-
nommen werden dürfen, ist es nicht überraschend, dass sie in den ersten Monaten
des Planes verhältnismässig weniger als die bilateralen Ziehungsrechte ausgenutzt
wurden; gegen das Ende des laufenden Zahlungsplanes werden die multilateralen
Ziehungsrechte wahrscheinlich häufiger in Anspruch genommen werden.

Die zweite Tabelle zeigt, in welchem Verhältnis der „Höchstbetrag der Mittel"
von den verschiedenen beteiligten Ländern in Anspruch genommen worden war.
Belgien, Deutschland, Italien und Schweden erhielten für das Jahr 1949/50 keine
Ziehungsrechte (die für Deutschland ausgewiesenen sind aus dem Jahr 1948/49
übertragen). Die anderen Länder nahmen Beträge in Anspruch, die zwischen 16v. H.
für Frankreich und 92 v. H. für Norwegen schwanken. Einige Länder, wie z. B.
Österreich, Griechenland und Norwegen, nutzten volle drei Viertel und mehr
der zu ihren Gunsten festgesetzten Beträge aus, der Durchschnitt betrug aber nur

* Hierin unterschieden sich die Ziehungsrechte von den (in der Tabelle auf Seite 236 angegebenen)
„vorhandenen Mitteln", die definitiv in Landeswährungen ausgedrückt wurden (der Dollargegen-
wert dient in diesem Falle in der Anlage C nur als gemeinsame Rechnungseinheit).
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D i e t a t s ä c h l i c h e A u s n u t z u n g d e r Z i e h u n g s r e c h t e
1 9 4 8 / 4 9 u n d 1 9 4 9 / 5 0 *

Land

Belgien . . . . .

Dänemark

Deutschland

Frankreich

Griechenland . . . . . . .

Grossbri tannien

Italien . . . .

Niederlande

Norwegen

Österreich

Portugal . . . . . . .

Schweden

Türkei .

Insgesamt

1948 /49 (neun Monate bis Juni 1949)

eingeräumt

(-)
empfangen

(+)
Nettosaldo

1949/50 (neun Monate bis März 1950)

eingeräumt
(-)

empfangen
(+)

Nettosaldo

Millionen Dollar

216

3

96

9

nichts

248

38

11

4

1

nichts

30

20

- 677

9

11

46

289

76

30

nichts

83

47

64

nichts

8

14

+ 677

- 207

+ 8
- 50

+ 280

+ 76

— 218

- 38

+ 72

+ 43

+ 63

nichts

- 22

- 6

± 542

186
3

87
34

nichts

107

28

9

4

1

0

47

12

- 518

nichts

16

60

42

84

52

nichts

89

71

75

5

nichts

24

+ 518

- 186

+ 14

— 27

+ 8
+ 84
- 55

- 28

+ 80
+ 67
+ 74
+ 4
- 47
+ 12

± 343

* Für 1949/50 einschliesslich der belgischen Kredite.

Anmerkung: Es ist zweckmässig, die Überschüsse der eingeräumten über die empfangenen Ziehung s rechte mit einem Minus-
zeichen (—) und die empfangenen Nettobeträge mit einem Pluszeichen (+) zu kennzeichnen, da diese Darstellung einen unmittel-
baren Vergleich mit der Zahlungsbilanz-Statistik zulässt (siehe Tabelle Seite 248),

e t w a s m e h r a l s d i e H ä l f t e . D e r a u f f a l l e n d s t e U n t e r s c h i e d z w i s c h e n d e n f e s t g e s e t z t e n

u n d d e n a u s g e n u t z t e n B e t r ä g e n b e s t a n d o h n e Z w e i f e l b e i F r a n k r e i c h ; a u f d i e s e s

L a n d e n t f a l l e n 1 6 0 M i l l i o n e n D o l l a r v o n d e n 2 1 0 M i l l i o n e n D o l l a r , a u f d i e s i c h d i e

D i f f e r e n z z w i s c h e n d e n i n d e n n e u n M o n a t e n t a t s ä c h l i c h a u s g e n u t z t e n B e t r ä g e n u n d

7 5 v . H . d e s f e s t g e s e t z t e n B e t r a g e s b e l ä u f t . D i e P o s i t i o n F r a n k r e i c h s h a t t e s i c h d e r -

a r t i g g e b e s s e r t , d a s s e s i n d e n e r -

D e r I n n e r e u r o p ä i s c h e Z a h l u n g s p l a n

D i e N e t t o b e t r ä g e d e r

1 9 4 8 / 4 9 u n d 1 9 4 9 / 5 0

e i n g e r ä u m t e n u n d e m p f a n g e n e n

Z i e h u n g s r e c h t e

( a c h t z e h n M o n a t e )

Eingeräumte
Ziehungsrechte

(netto)

Belgien
Grossbritannien
Deutschland . .
Schweden . . .
Italien

Insgesamt

Millionen
Dollar

393
273

77
69
67

879

Empfangene
Ziehungsrechte

(netto)

Frankreich . . .
Griechenland . .
Niederlande . .
Österreich . . .
Norwegen . . .
Dänemark . . .
Türkei
Portugal . . . .

Insgesamt

Millionen
Dollar

287
160
152
137
111
21
6
4

879

s t e n n e u n M o n a t e n d e s l a u f e n d e n

Z a h l u n g s p l a n e s d i e v o n B e l g i e n

u n d G r o s s b r i t a n n i e n z u s e i n e n

G u n s t e n f e s t g e s e t z t e n B e t r ä g e

ü b e r h a u p t n i c h t i n A n s p r u c h

g e n o m m e n h a t t e .

A n g e s i c h t s d e r b e d e u t e n d e n

V e r ä n d e r u n g e n i n f o l g e d e r A b -

w e r t u n g e n u n d d e r L i b e r a l i s i e -

r u n g d e s H a n d e l s s o w i e d e r A u s ^

W i r k u n g e n d e r i n n e r e n F i n a n z -

p o l i t i k i n d e n b e t r o f f e n e n L ä n -

d e r n i s t e s n i c h t v e r w u n d e r l i c h ,

d a s s s i c h d i e V o r a n s c h l ä g e , d i e

v o r d e r U n t e r z e i c h n u n g d e s A b -
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kommens aufgestellt wurden , in einer Re ihe von Fäl len als unzutreffend er-

wiesen h a b e n .

Die in diesem Kap i t e l wiedergegebenen Statist iken sind bis E n d e M ä r z 1950

geführt, es sei aber hinzugefügt, dass in den folgenden M o n a t e n Ber icht igungen von

Ziehungsrechten vo rgenommen w u r d e n . D u r c h den Beschluss G (50) 112 des Ra tes der

O . E . E . C , v o m 21 . Apri l 1950 w u r d e das bi la terale Ziehungsrecht Frankre ichs ge-

genüber Grossbr i tannien in H ö h e von 92 969 000 Dol la r (die für 1949/50 u r sp rüng-

lich e inge räumten 81 Mil l ionen Dol lar zuzügl ich eines aus d e m J a h r e 1948/49 über -

t r agenen unausgenu tz ten Ziehungsrechts in H ö h e von 11 969 000 Dollar) annul l ier t ,

w o d u r c h sich der „ H ö c h s t b e t r a g der M i t t e l " (siehe Seite 242) auf 877437 000 Dol-

la r ve rminder t e . Sodann erklär te sich i m Mai Frankre ich berei t , mul t i la te ra le Zie-

hungsrechte i m W e r t e von 21 750000 Dol lar aufzugeben, u n d Grossbr i tannien wil-

ligte ein, auf 36 500 000 Dol lar seiner Fazi l i tä ten gegenüber Belgien zu verzichten,

näml i ch auf 22 000 000 Dol la r mul t i la te ra le Ziehungsrechte u n d auf 14 500 000 Dol-

lar Kred i t e ; ausserdem gingen zahlreiche An t r äge auf N e u g e w ä h r u n g oder E r h ö h u n g

von Ziehungsrechten auf Belgien u n d ande re L ä n d e r ein.

Interessant ist ein Vergleich der ta tsächl ichen A u s n u t z u n g de r Ziehungsrechte

auf G r u n d der be iden Zah lungsp läne . Die Tabe l l e auf Seite 244 oben zeigt für j edes

L a n d den Gegenwer t in Mil l ionen Dol la r der ausgenutz ten (e ingeräumten u n d

empfangenen) Ziehungsrechte für 1948/49 u n d 1949/50.

D a j e d e de r be iden "Perioden n e u n M o n a t e umfasst, können sie als einiger-

massen vergle ichbar erscheinen, aber es sollte n icht übersehen werden , dass die

Abwer tungen vom September 1949 in die Dol la rbewer tungen w ä h r e n d der zweiten

Per iode eine gewisse Wil lkürl ichkei t b r ach t en .

Die Zahlungsp läne waren auf Bruttobasis aufgebaut (siehe Seite 249) , u n d der

R ü c k g a n g i m Bru t tobe t rag der e inge räumten u n d empfangenen Ziehungsrechte

von 677 Mil l ionen Dol lar für die n e u n M o n a t e bis J u n i 1949 auf 518 Mil l ionen

Dol lar für die n e u n M o n a t e bis M ä r z 1950 ist beachtenswer t . V o n besonderer Be-

d e u t u n g aber ist der R ü c k g a n g i m N e t t o be t r ag der Ziehungsrechte u m r u n d 200

Mil l ionen Dol la r : w ä h r e n d gewisse L ä n d e r , wie Österreich, Gr i echen land u n d die

Nieder lande , keine sehr grossen V e r ä n d e r u n g e n aufwiesen, s tand F rankre i ch im J a h r e

1949/50 prakt isch vol lkommen glat t , n a c h d e m es i m J a h r e 1948/49 ne t to 280 Mil-

l ionen Dol lar e rha l ten ha t t e ; de r Haup t t e i l des en t sprechenden Rückgangs de r

gewähr t en Net toz iehungsrechte erscheint bei Grossbr i tannien u n d Belgien.

Betrachte t m a n die ach tzehn M o n a t e als Ganzes , so gilt i m m e r noch, dass

Frankre ich (als L a n d , aber n icht auf den K o p f der Bevölkerung gerechnet) bei wei tem

den höchsten Ne t tobe t r ag an Ziehungsrechten e rha l t en ha t , gefolgt von Gr iechen-

land , den Nieder landen , Österre ich u n d Norwegen . Auf der a n d e r e n Seite h a b e n

Belgien, u n d Grossbr i tannien bei wei tem die höchsten Ne t tobe t räge e inge räumt .

Ein Nebenergebnis bei de r Berechnung der Ziehungsrechte d u r c h den Agen ten

ist d ie Ers te l lung m o n a t l i c h e r Z i f f e r n ü b e r d e n A b l a u f d e r Z a h l u n g e n

in j e d e r bi la teralen Beziehung u n t e r den Te i lnehmer l ände rn . Diese Statistik, die sich

n u r auf den Verkeh r der O . E. E. C . -Länder u n t e r e i n a n d e r bezieht , be ruh t auf den
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D i e A b k o m m e n ü b e r d e n I n n e r e u r o p ä i s c h e n Z a h l u n g s - u n d
V e r r e c h n u n g s v e r k e h r f ü r 1 9 4 8 / 4 9 u n d 1 9 4 9 / 5 0

Nettodefizite und -Überschüsse der Teilnehmerländer untereinander
vor der Ausnutzung der Ziehungsrechte

A. Vierteljährliche Statistik* der Nettodefizite (—) und -Überschüsse (+)
vor der Ausnutzung der Ziehungsrechte

Länder

Belgien

Deutschland . . .
Frankreich

Italien
Niederlande . . . .
Norwegen
Österreich
Portugal . .
Schweden
Türkei

Gesamtbetrag der Nettode-
fizite oder-Überschüsse

1948

Okt. bis
Dezember

+ 70
- 31
+ 15
— 82
- 26
+ 46
+ 60
— 13
- 61
— 4
- 34
+ 56
+ 4

± 252

Januar bis
März

+ 68
— 7
+ 49
— 71
- 24
+ 90
+ 73
— 103
- 22
— 34
- 34
+ 6
+ 9

± 295

19

April bis
Juni

IV

+ 129
+ 19
+ 26
— 48
- 40
— 74
+ 82
— 31
- 20
— 33
- 25
+ 20
- 7

± 277

49

Juli bis
18. Sept.

19. Sept.
bis

Dezember

illionen Dollar

+ 122
+ 16
+ 30
+ 137
- 33
- 3 9 4
+ 83
+ 13
- 24
— 11ÇMÇMCM

+ +
 

1

± 464

- 3
+ 12
— 102
+ 5
- 38
+ 120
+ 4
+ 8
- 38
— 29
+ 1
+ 40
+ 20

± 210

1950

Januar bis
März

+ 78
— 15
— 127
— 11
- 16
+ 219
+ 5
— 61
- 35
— 30
- 1
- 2
- 5

± 302

Insgesamt

Okt. 1948
bis

März 1950

+ 464
- 6
— 108
- 70
- 178
+ 7
+ 308
- 187
- 199
— 141
- 81
+ 171
+ 19

± 970

* Infolge der Abwertungen im September 1949 erschien es interessanter, die Aufteilung der zweiten Hälfte von 1949 am
18. September statt am Ende dieses Monats vorzunehmen. Dieses Datum Ist für alle Länder angebracht, da In denjenigen,
die in den folgenden Tagen abgewertet haben, die Zentralbanken aile Devisennotierungen und -geschafte aussetzten und
sie erst zu den neuen Kursen wieder aufnahmen.

B. Monatliche Entwicklung der Nettodefizite und -Überschüsse im innereuropäischen
Zahlungsverkehr (kumulativ) in Millionen Dollar (Ende September 1948 = 0)

+500 | 1 -i 1+500

+400

+300

Dänemark Frankreich I

N D J F M A M J J A S O N D J F M A M J
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I n n e r e u r o p ä i s c h e r Z a h l u n g s p l a n

N e t t o d e f i z i t e (—) u n d - Ü b e r s c h ü s s e ( + )

vor der Ausnutzung der Ziehungsrechte

v o n d e n Z e n t r a l b a n k e n b e -

r i c h t e t e n B e w e g u n g e n d e r

b i l a t e r a l e n K o n t e n ( u n t e r

B e r ü c k s i c h t i g u n g v o n G o l d -

u n d D o l l a r z a h l u n g e n u s w . ) ;

sie e n t h ä l t a u s s e r l a u f e n d e n

G e s c h ä f t e n a u c h e i n i g e K a -

p i t a l t r a n s a k t i o n e n . E i n e Z u -

s a m m e n f a s s u n g n a c h V i e r -

t e l j a h r e n , w i e s ie i n P a r i s

v e r ö f f e n t l i c h t w u r d e * , e n t -

h a l t e n d i e T a b e l l e u n d d i e

Z e i c h n u n g a u f S e i t e 2 4 6 .

D i e s e S t a t i s t i k z e i g t d i e

N e t t o d e f i z i t e u n d - Ü b e r -

s c h ü s s e , b e v o r d i e A u s w i r -

k u n g e n d e r A u s n u t z u n g v o n

Z i e h u n g s r e c h t e n b e r ü c k -

s i c h t i g t s i n d ; g e n a u e r e Z a h -

l e n , d i e u . a. d a s N e t t o e r -

g e b n i s d e r Z i e h u n g s r e c h t e

a n g e b e n , s i n d i n d e n T a b e l -

l e n a u f S e i t e 3 2 3 e n t h a l t e n .

D i e T a b e l l e u n d d i e Z e i c h n u n g a u f S e i t e 2 4 6 s i n d v o n b e s o n d e r e m I n t e r e s s e ,

d a s ie d i e Z e i t a b s c h n i t t e v o r u n d n a c h d e n A b w e r t u n g e n i m S e p t e m b e r 1 9 4 9 u m -

fassen u n d d e r e n F o l g e n f ü r d i e Z a h l u n g s b i l a n z e n d e r O . E . E . C . - L ä n d e r u n t e r -

e i n a n d e r •— o h n e d i e S c h w e i z , d i e a n d e m S y s t e m d e r Z i e h u n g s r e c h t e n i c h t t e i l -

n a h m —• s e h r g e n a u z u m A u s d r u c k b r i n g e n .

D e r v i e r t e l j ä h r l i c h e G e s a m t b e t r a g d e r N e t t o d e f i z i t e u n d - Ü b e r s c h ü s s e d e r

O . E . E . C . - L ä n d e r u n t e r e i n a n d e r b e w e g t e s i ch , w i e a u s d e r T a b e l l e h e r v o r g e h t , b is

M i t t e 1 9 4 9 z w i s c h e n 2 5 0 u n d 3 0 0 M i l l i o n e n D o l l a r . I n d e n z w e i e i n h a l b M o n a t e n

v o r d e n A b w e r t u n g e n s c h n e l l t e e r a u f 4 6 0 M i l l i o n e n D o l l a r e m p o r , w o v o n fast

4 0 0 M i l l i o n e n D o l l a r a u f d a s N e t t o d e f i z i t G r o s s b r i t a n n i e n s e n t f i e l e n ; i n d e n fol-

g e n d e n d r e i e i n h a l b M o n a t e n b i s E n d e D e z e m b e r 1 9 4 9 l a g d e r G e s a m t b e t r a g f ü r

a l l e L ä n d e r e t w a s ü b e r 2 0 0 M i l l i o n e n D o l l a r u n d i n d e n e r s t e n d r e i M o n a t e n d e s

J a h r e s 1 9 5 0 b e i r u n d 3 0 0 M i l l i o n e n D o l l a r , d a G r o s s b r i t a n n i e n i n s t ä r k e r e m M a s s e

G l ä u b i g e r w u r d e .

D i e Z e i c h n u n g v e r a n s c h a u l i c h t d i e m o n a t l i c h e n Z i f f e r n i n f o r t l a u f e n d e r A d d i -

t i o n ; d e r A u s g a n g s p u n k t ( g l e i c h N u l l ) i s t E n d e S e p t e m b e r 1 9 4 8 . D a s F l a c h e r -

w e r d e n e i n i g e r d e r K u r v e n n a c h d e n A b w e r t u n g e n i m S e p t e m b e r 1 9 4 9 ist a u f f a l l e n d ,

e b e n s o d i e k r ä f t i g e E r h o l u n g i m F a l l e G r o s s b r i t a n n i e n s ; W e s t d e u t s c h l a n d s F o l g e

Länder

Belgien . . . . . . .

Dänemark

Deutschland

Frankreich

Griechenland . . . .

Grossbritannien . . .

Italien

Niederlande

Norwegen

Österreich

Portugal

Schweden

Türkei

Insgesamt

Vor

den Abv

1. Okt. 1948
bis

18. Sept. 1949
1 1% Monate

Nach

vertungen

19. Sept. 1949
bis

3 1 . März 1950
6]/2 Monate

Insgesamt

Oktober 1948
bis

März 19S0
1 8 Monate

Millionen Dollar

+ 389
— 4
+ 121
- 64
- 123
- 332
+ 299
- 134
- 127
- 82
- 81
+ 134
+ 4

± 947

+ 75
- 2
- 229
— 5
- 54
+ 338
+ 10
— 53
- 72
- 59
- O

+ 3 7

+ 15

± 474

+ 464
- 6
— 108
- 70
- 178
+ 7
+ 308
- 187
- 199
- 141
- 81
+ 171
+ 19

± 970

* V g l . d e n i m F e b r u a r 1950 e r s c h i e n e n e n Z w e i t e n B e r i c h t d e r O . E . E . G . ü b e r d a s H i l f s p r o g r a m m
für E u r o p a .
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Die Nettobeträge der Überschüsse (+ ) oder Defizite (—)
und das Ergebnis der Ziehungsrechte im Innereuropäischen Zahlungsplan

Länden*

Belgien

Dänemark

Deutschland . . .

Frankreich

Griechenland . . .

Grossbritannien . .

Italien

Niederlande . . . .

Norwegen

Österreich

Portugal

Schweden . . . .

Türkei

Zusammen

Abkommen für 1948/49
(neun Monate)

Defizit (—)
oder
Obür-

chuss ( + )
ohne die
Ziehungs-

rechte

Netto-
ergebnis

der
Ziehungs-

rechle

Defizit (—)
oder Über-

schuss ( + )
nach An-
rechnung
der Zie-

hungsrechte

Abkommen für 1949/50
(neun Monate)

Defizite—)
oder

Über-
schuss ( + )
ohne die
Ziehungs-

rechte

Netto-
ergebnis

der
Ziehungs-

rechte

Defizit (•—)
oder Übcr-

schuss ( +)
nach An-
rechnung
der Zie-

hungsrechte

Gesamtbeträge für die
achtzehn Monate von

Oktober 1948 bis März 1950

Defizit (—)
oder
flber-

schuss (+)
ohne die
Ziehungs-

rechte

Netlo-
ergebnis

der
Ziehungs-

rechte

Defizit.'—)
oder Uber-

schiiss ( + )
nach An-
rechnung
tel 1Î8-

hungsrechte

Millionen Dollar

+ 268

— 19

+ 91

— 201

— 90

+ 62

+ 215

— 147

_ 103

— 71

— 93

+ 82

+ 6

± 724

— 207

+ 8
— 50

+ 280

+ 76

— 218

— 38

+ 72
+ 43
+ 63
nichts

— 22

— 6

± 542

+ 61

— 11

+ 41

+ 78

— 14

— 156

+ 177

— 75

— 60

— 9

— 93

+ 60

+ 0

± 4 1 6

+ 197

+ 13
— 199

+ 132

— 87

— 56

+ 93

— 41

— 96

— 70

+ 12
+ 90
+ 13

+ 549

— 186

+ 14
— 27
+ 8
+ 84
— 55

— 28

+ 80
+ 67
+ 74
+ 4
— 47
+ 12

± 343

+ 11

+ 27

— 226

+ 139
3

— 111

+ 65

+ 39

— 29

+ 4
+ 16
+ 43
+ 25

± 369

+ 464

— 6

— 108

— 70

— 178

+ 7
+ 308
— 187

— 199

— 141

— 81

+ 171

+ 19

± 970

— 393

+ 21
— 77
+ 287
+ 160
— 273
— 67
+ 152
+ 111
+ 137
+ 4
— 69

+ 6

± 879

+ 71

+ 16

— 185

+ 217

— 17

— 266

+ 242

— 35

— 88

— 4

— 77

+ 103

+ 25

± 674

* Ohne die Schweiz.

A n m e r k u n g : In dieser Tabelle sind nur die Nettobeträge an Ziehungspechten und belgischen Krediten berücksichtigt, die
tatsächlich a u s g e n u t z t wurden (nicht die festgesetzten Gesamtbeträge, die zum Teil nicht in Anspruch genommen worden
sind), Alle ausgenutzten Ziehungsrechte (einschliesslich der zusätzlichen Beträge, die nicht unbedingt mit den monatlichen
Defiziten in enger Beziehung stehen) sind jeweils den Monaten zugerechnet, für die sie beansprucht wurden (nicht ent-
sprechend dem vierzehn Arbeitstage später liegenden Wertstellungstag), Zur Ausnutzung der belgischen Kredite im Rahmen des
Abkommens für 1 949/50 : in den neun Monaten wurde von den Niederlanden der Gegenwert von 1 8,4 Millionen $ und von
Grossbritannien der Gegenwert von 6,6 Millionen $ in Anspruch genommen.

v o n D e f i z i t e n v o n O k t o b e r 1 9 4 9 b i s M ä r z 1 9 5 0 k a m i m A p r i l 1 9 5 0 z u m S t i l l s t a n d

u n d w u r d e v o n e i n e m Ü b e r s c h u s s a b g e l ö s t ( w a s i n d e r Z e i c h n u n g n i c h t m e h r

d a r g e s t e l l t i s t ) .

N i m m t m a n d i e a c h t z e h n M o n a t e a l s G a n z e s , s o i s t z u e r k e n n e n , d a s s 9 7 v . H .

d e r S u m m e a l l e r N e t t o ü b e r s c h ü s s e a u f B e l g i e n , I t a l i e n u n d S c h w e d e n e n t f a l l e n , d i e

a l s o i n d e r b e t r a c h t e t e n P e r i o d e d i e d r e i w i c h t i g s t e n N e t t o - G l ä u b i g e r l ä n d e r i m

i n n e r e u r o p ä i s c h e n H a n d e l u n t e r d e n a m S y s t e m d e r Z i e h u n g s r e c h t e b e t e i l i g t e n

L ä n d e r n ( d . h . o h n e d i e S c h w e i z ) w a r e n ; G r o s s b r i t a n n i e n s P o s i t i o n w a r p r a k t i s c h

a u s g e g l i c h e n ; d i e b e d e u t e n d s t e n N e t t o - S c h u l d n e r l ä n d e r i m i n n e r e u r o p ä i s c h e n H a n -

d e l w a r e n N o r w e g e n , d i e N i e d e r l a n d e , G r i e c h e n l a n d , Ö s t e r r e i c h u n d D e u t s c h l a n d .

I n d e r T a b e l l e a u f S e i t e 2 4 7 s i n d d i e a c h t z e h n M o n a t e i n z w e i A b s c h n i t t e z e r -

l e g t : d e r e r s t e u m f a s s t d i e Z e i t v o r d e n A b w e r t u n g e n u n d s t e l l t b e i n a h e z w e i D r i t t e l

d e r g e s a m t e n P e r i o d e d a r ; d e r z w e i t e A b s c h n i t t i s t k ü r z e r , u n d d i e Z i f f e r n w u r d e n

z u d e n n e u e n K u r s e n i n D o l l a r s u m g e r e c h n e t , s o d a s s e i n h ö h e r e s D e f i z i t ( o d e r e i n

h ö h e r e r Ü b e r s c h u s s ) i n d e r n a t i o n a l e n W ä h r u n g e r f o r d e r l i c h w ä r e , u m d e n s e l b e n

W e r t i n D o l l a r s z u e r g e b e n .
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Mehrere bemerkenswerte Bewegungen lassen sich feststellen: der Gesamtbetrag
der Nettoüberschüsse Belgiens, Italiens und Schwedens, der durchschnittlich mehr
als 70 Millionen Dollar im Monat betrug, ging nach Mitte September 1949 auf weniger
als 20 Millionen Dollar im Monat zurück; Westdeutschland wurde aus einem
Netto-Gläubigerland im zweiten Abschnitt zum bedeutendsten Netto-Schuldner-
land; die Schuldnerposition Grossbritanniens wurde von einer Gläubigerposition
von ungefähr demselben Dollargegenwert abgelöst (ein auffallender Wechsel, wenn
man die verhältnismässig kürzere Zeitdauer und die geringere Bewertung des Ster-
lings berücksichtigt).

Die Gewährung und der Empfang von Ziehungsrechten beruhten be i b e i d e n
A b k o m m e n a u f „ B r u t t o g r u n d l a g e " , d. h. grundsätzlich gab und erhielt
jedes Land Ziehungsrecbte nach Massgabe von Schätzungen der wahrscheinlichen
Zahlungsbilanz in jedem bilateralen Verhältnis, 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 Fällen — 1948/49 waren es drei (siehe 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 Beträge an Ziehungsrechten festgesetzt. Im grossen und ganzen hätten aber
die Ziehungsrechte, die der Agent automatisch in Anspruch nehmen konnte (die
bilateralen zuzüglich 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 März 1950 32 v. H. der Bruttodefizite und -Überschüsse (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 Ziehungsrechte wird in der fol-
genden Tabelle ein Vergleich der Nettoposition jedes einzelnen Landes mit dem
Nettoergebnis der gewährten und empfangenen Ziehungsrechte angestellt.

Die in der vorstehenden Tabelle (und auf Seite 246) als Überschüsse und Defizite
genannten Beträge sind ,,Netto"-Beträge, d. h. sie stellen für die angegebene Zeit für
jedes Land die „Spitzen" des Zahlungsverkehrs mit allen anderen Ländern dar,
die an dem System der Ziehungsrechte teilnehmen.

Im gesamten Verlauf der achtzehn Monate haben sich bei fünf Netto-Schuld-
nerländern, nämlich bei Griechenland, den Niederlanden, Norwegen, Österreich
und Portugal, die Nettodefizite dadurch vermindert, dass mehr Ziehungsrechte in
Anspruch genommen als gegeben wurden. Im Falle von drei Netto-Gläubigerländern
•— Belgien, Italien und Schweden —verminderten sich die Nettoüberschüsse dadurch,
dass mehr Ziehungsrechte gegeben als in Anspruch genommen wurden. Es verbleiben
fünf Sonderfälle: Westdeutschlands Nettodefizit hat sich erhöht, da es mehr Zie-
hungsrechte gegeben als in Anspruch genommen hat; der Nettoüberschuss der
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Türke i e rhöh te sich etwas, weil sie m e h r Ziehungsrechte empfangen als gegeben

h a t ; Frankre ichs u n d D ä n e m a r k s Nettodefizite ve rwande l t en sich in Net toüber -

schüsse, weil sie meh r Ziehungsrechte empfangen als gegeben haben . A m auf-

fallendsten ist wohl de r Fal l Grossbri tanniens, das vor der V e r w e n d u n g der Zie-

hungsrechte eine fast ausgeglichene Bilanz mit e inem ganz ger ingen Überschuss ha t te ,

nach Berücksicht igung de r Ziehungsrechte abe r das bei we i t em höchste Ne t to -

defizit von allen L ä n d e r n aufweist.

Das bri t ische Scha t zamt veröffentlicht seit O k t o b e r 1948 mona t l i ch seine gelei-

s teten u n d empfangenen Gold- u n d Dol la rzah lungen i m V e r k e h r mi t den O . E. E. C.-

L ä n d e r n . Diese Zah len zeigen, dass in de r Zeit von O k t o b e r 1948 bis M ä r z 1950 ein

Ne t tobe t r ag i m Gegenwer t von 176,8 Mil l ionen Dol lar a n drei L ä n d e r gezahlt w u r d e :

94,6 Mil l ionen Dol lar a n Belgien, 65,6 Mil l ionen a n die Schweiz und 16,7 Mil l ionen

a n Westdeutsch land . Da m a n i m al lgemeinen a n n e h m e n kann , dass die Zah lungen

den Defiziten entsprechen, die in den vorhe rgehenden M o n a t e n en t s tanden sind, u n d

d a i m Ok tobe r 1948 ein Betrag von 24,8 Mil l ionen Dol lar gezahl t w u r d e , w ä h r e n d

i m Apr i l 1950 keine solchen Zah lungen geleistet w u r d e n , scheint es, dass für Defi-

zite, die w ä h r e n d der Laufzeit der be iden Zah lungsp läne bis M ä r z 1950 ents tanden

sind, von Grossbr i tannien ein Ne t tobe t rag von m e h r als 150 Mil l ionen Dollar an

die O . E. E. C . -Länder (einschliesslich der Schweiz) gezahlt w o r d e n ist, u n d zwar

fast in voller H ö h e für die n e u n M o n a t e des ersten Planes bis J u n i 1949.

I n Paris u n d auch a n ande ren P lä tzen w u r d e n die Vor - u n d Nachte i le de r eu ropä-

ischen Zah lungsp läne viel erör ter t . Die V o r t e i l e sind ziemlich bekann t . I n n e r h a l b

der G r e n z e n der E. R . P.-Hilfe u n d ohne zusätzl iche Dol la raufwendungen war es

möglich, die Zahlungsdefizi te gegenüber der westlichen Erdhälf te und inne rha lb

Europas in e i n e r kombin ie r t en E . R . P . - O p e r a t i o n zu b e h a n d e l n und auf diese

Weise e inen sehr wesent l ichen Tei l des „a l l geme inen" Defizits j edes einzelnen Landes

zu decken. U n d selbst w e n n es sich u m bi la terale Ziehungsrechte hande l te , gab der

P lan den O . E. E. C . -Lände rn die Möglichkei t , mi t e inem Passiv- oder Aktivsaldo

in ih ren laufenden Zah lungen un te re inande r abzuschliessen, s ta t t dass sie zu e inem

unmi t t e l ba r en bi la tera len Ausgleich in j e d e m individuel len Verhä l tn is gezwungen

waren . Fe rne r sorgten die V e r r e c h n u n g e n de r „ers ten K a t e g o r i e " für die au toma-

tische Aufrechnung gewisser Schulden und G u t h a b e n inne rha lb Europas , wäh rend

i m R a h m e n der „zwei ten K a t e g o r i e " eine Ar t verwal tungsmässiger Transfer ierbar-

keit un t e r den Te i l nehmern ermöglicht wurde .

Die N a c h t e i l e der Zah lungsp läne w u r d e n oft dargestell t u n d bedürfen dahe r

an dieser Stelle n u r einer kurzen E r w ä h n u n g :

a) Die P läne waren zu bi la tera l (was auch für den P lan für 1949/50 trotz eines

gewissen Strebens n a c h Beweglichkeit gi l t ) ; dieser E i n w a n d muss in der T a t

gegen alle solchen auf Bru t togrund lage aufgestellten P läne gemach t werden.

b) Sie b e r u h t e n auf Voransch lägen der Zahlungsdefizite u n d -Überschüsse, die

jeweils vor d e m Inkraf t t re ten der P läne aufgestellt w u r d e n u n d in erhebl ichem

Masse d e m I r r t u m ausgesetzt waren .
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c) Sie boten keine Möglichkeit, die Reservepositionen der Zentralbanken zu
stärken, die in vielen Fällen im Verhältnis zu dem Handel, der finanziert
werden muss, in gefährlichem Grade erschöpft sind.

d) Da kein Anreiz für ein Land bestand, Ziehungsrechte zu sparen, um seine Hilfs-
quellen zu erhöhen, waren die Antriebskräfte falsch ausgerichtet. Ein Land,
das ein Ziehungsrecht 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 Ziehungsrecht gewährte, mit dem Verlust
der bedingten Dollarhilfe zu rechnen, wenn das Ziehungsrecht nicht voll aus-
genutzt wurde (auch wenn das Ziehungsrecht nicht mehr nötig war, weil die
Umstände sich geändert oder die Voranschläge sich als unzutreffend erwiesen
hatten).

Obwohl die Bedeutung der falsch gerichteten Antriebskräfte in den Zahlungs-
plänen leicht überschätzt werden kann (denn andere Antriebe ausserhalb der Pläne
waren weit stärker), waren die Zahlungspläne doch ihrer Natur nach ohne Zweifel
zu bilateral, und die Erfahrung hat gezeigt, dass Voranschläge der Zahlungs-
bilanzen in den einzelnen Beziehungen, die für ein Jahr im voraus gemacht werden,
oft irreführend sind. Immerhin war das System der Ziehungsrechte trotz seiner Un-
vollkommenheiten eine wirkliche Hilfe zu einer Zeit, als sie am dringendsten nötig
war, und hat nicht nur dazu beigetragen, dass ein katastrophaler Niedergang des
Handels verhindert wurde, sondern es hat einen anhaltenden und zunehmenden
Handel innerhalb Europas gesichert. Der Plan für 1948/49 hatte den Charakter
einer Notmassnahme, während über den Plan für 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 geklärt war
und sich herausstellte, dass im europäischen Handel anscheinend ein besserer Aus-
gleich (durch Reduzierung der höchsten Schuldner- und Gläubigerpositionen) erzielt
worden war, konnte ein neuer Plan in Erwägung gezogen werden, der nicht die
Fehler seiner Vorgänger aufweisen sollte. Bei der O .E .E .C , in Paris und bei der
E. C. A. in Paris und Washington fanden Erörterungen statt, die ihren Niederschlag
in einçr Rede fanden, die Mr. Hoffman am 31. Oktober 1949 in Paris hielt und in
der er u.a. erklärte:

„Selbst wenn man wirksame Mittel findet, um die Geld- und Kreditpolitik der
Länder aufeinander abzustimmen und notwendige Änderungen der Wechselkurse
zu fördern, werden vorübergehende Störungen im Ablauf des internationalen Han-
dels- und Zahlungsverkehrs noch immer unvermeidlich sein. Man sollte die ganze
Last solcher Störungen nicht auf die Gold- und Dollarreserven der einzelnen Länder
fallen lassen. Ich bin daher der Meinung, dass jeder Plan, den Sie entwerfen, als
wesentlichen Bestandteil eine Möglichkeit enthalten muss, die Folgen dieser un-
vermeidlichen zeitweiligen Störungen zu lindern.

Unter einem Programm verstehe ich einen wirklichkeitsnahen Plan zur Er-
füllung 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."
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Dieser R e d e folgte a m 2. N o v e m b e r 1949 eine Entschliessung des Rates der

O . E. E. C. ü b e r weitere M a s s n a h m e n zur Zusammenarbe i t , in de ren P r ä a m b e l

der R a t

„es als wünschenswer t anerkennt , dass für eine engere währungsmäss ige u n d

wirtschaftliche Vere in igung auf regionaler Basis gesorgt w e r d e . . . "

und in de ren Tex t der R a t bezüglich des innereuropäischen Zahlungsverkehrs

beschloss,

„das Gebie t de r Transfer ierbarkei t de r W ä h r u n g e n un te r den Mitgl ieder-

l ä n d e r n d u r c h geeignete Massregeln in d e m nächs ten Inne reuropä i schen

Zah lungsp lan sowie d u r c h zusätzl iche V o r k e h r u n g e n u n d zent ra le Einr ich-

tungen , die zu diesem Zweck angeb rach t sein mögen, zu e rwe i t e rn" .

D e r laufende Zah lungsp lan für 1949/50 wird n a c h Abschluss de r Ope ra t i onen

für den M o n a t J u n i 1950 ausser Kraf t t re ten , und für die folgende Zeit muss ein

neue r P lan aufgestellt werden .

Ü b e r die For tschr i t te bei de r Bi ldung einer E u r o p ä i s c h e n Z a h l u n g s u n i o n

ist in de r Weltpresse ausführlich ber ichte t worden , u n d es ist n ich t erforderlich,

a n dieser Stelle die wechselvollen V e r h a n d l u n g e n de r ve rgangenen sechs M o n a t e

darzustel len. Die Ausschüsse der O . E. E. C. h a b e n in enger Z u s a m m e n a r b e i t mit

der E. C. A. die verschiedenen e ingebrach ten Vorschläge genau geprüft, u n d E n d e

M a i waren sie zu e inem Kris ta l l isa t ionspunkt gelangt, a n welchem de r Zahlungs-

verkehrsausschuss d e m Minis te r ra t u n d die O . E. E. C. de r Öffentlichkeit ü b e r die

Fortschr i t te ber ich ten konn te .

Vorbeha l t l i ch eines endgül t igen u n d bis ins einzelne gehenden A b k o m m e n s

übe r den ganzen P lan u n d vorbehal t l ich de r Z u s t i m m u n g der E . C . A . h a b e n sich

die betei l igten L ä n d e r übe r die folgenden Punk te geeinigt:

1. Z u r Ablösung des laufenden, n a c h d e m J u n i 1950 en d en d en Zahlungsp lans

wird von den beteil igten L ä n d e r n eine Europäische Zah lungsun ion gebildet .

2. Grossbr i tannien ist ein vollberechtigtes u n d ordentl iches Mitgl ied, u n d es

werden technische V o r k e h r u n g e n getroffen werden, u m die bes tehenden Rege-

lungen für die Ster l ingzahlungen mi t d e m Funkt ion ie ren der Europä ischen

Zah lungsun ion zu vere inbaren .

3. Der Europä ischen Zah lungsun ion s tehen Kreditfazi l i tä ten in europäischen

W ä h r u n g e n zur Verfügung, die von den L ä n d e r n bereitgestellt werden , die

schliesslich als Net togläubiger in i h r e m laufenden innereuropäischen Hande l s -

verkehr erscheinen.

4. Die I n a n s p r u c h n a h m e von Kred i t bei de r Europäischen Zahlungsunion durch

ein Ne t to -Schu ldner l and ist mi t Goldzah lungen verknüpft , doch wird eine

erste T r a n c h e n icht mi t de r Verpf l ichtung zur Z a h l u n g in Gold v e r b u n d e n

sein. Ebenso sind Kred i te , die ein Net to -Gläub iger land der Europä ischen

Zah lungsun ion gewähr t , von Goldzah lungen an dieses L a n d beglei tet .
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Die Operationen in der Zeit

von Dezember 1947 bis März 1950

Abkommen

Erstes multilaterales Verrechnungs-
abkommen für 1947/48

Abkommen über den Innereuropä-
ischen Zahlungs-undVerrechnungs-
verkehr für 1948/49

Abkommen über den Innereuropä-
ischen Zahlungs-undVerrechnungs-
verkehr für 1949/50*

Insgesamt

Zeit

Monate

10

9

9

28

Sämtliche
Opera-
tionen

Millionen
Dollar

51

781

600

1 432

* Bis März 1950 (unter Einschluss der Operationen gemäss dem Zu-
satzprotokoll Nr. 2 vom 31. März 1949 und den belgischen Kredit-
verträgen),

5 . D e r E u r o p ä i s c h e n Z a h l u n g s u n i o n

s t e h t e i n B e t r i e b s k a p i t a l i n f r e i e n

D o l l a r s z u r V e r f ü g u n g , d i e v o n d e r

E . C . A . a u s E . R . P . - M i t t e l n b e -

r e i t g e s t e l l t w e r d e n .

6 . D i e E u r o p ä i s c h e Z a h l u n g s u n i o n

a r b e i t e t w e i t g e h e n d n a c h a u t o -

m a t i s c h a n z u w e n d e n d e n , i m v o r -

a u s f e s t g e s e t z t e n V o r s c h r i f t e n .

7 . L ä n d e r n , d i e s i c h i n b e s o n d e r e n

S c h w i e r i g k e i t e n b e f i n d e n , k a n n

n a c h f r e i e m E r m e s s e n e i n e b e s o n -

d e r e z u s ä t z l i c h e U n t e r s t ü t z u n g

g e w ä h r t w e r d e n .

Ü b e r e i n e A n z a h l v o n F r a g e n m u s s t e j e d o c h n o c h Ü b e r e i n s t i m m u n g e r z i e l t

w e r d e n ; a l s d i e w i c h t i g s t e n d a v o n e r s c h i e n e n d i e H ö h e d e r Q u o t e n f ü r d i e I n a n -

s p r u c h n a h m e u n d d i e G e w ä h r u n g v o n K r e d i t e n , d a s G e s a m t v e r h ä l t n i s z w i s c h e n

K r e d i t e n u n d G o l d z a h l u n g e n ( u n d d e r A n t e i l d e r G o l d z a h l u n g e n ) , d i e M ö g l i c h -

k e i t d e r K o n s o l i d i e r u n g ( u n d d i e H ö h e d e r R ü c k z a h l u n g ) b e s t e h e n d e r S c h u l d e n

u n d d i e B e s t i m m u n g e n f ü r d i e L i q u i d a t i o n . A u s s e r d e m w u r d e n w i c h t i g e h a n d e l s -

p o l i t i s c h e F r a g e n a u f g e w o r f e n , d i e d a s A u s m a s s d e r L i b e r a l i s i e r u n g u n d d a s e t w a i g e

R e c h t z u r D i s k r i m i n i e r u n g b e t r a f e n u n d d i e g e l ö s t w e r d e n m u s s t e n , b e v o r e i n

b e f r i e d i g e n d e r v o l l s t ä n d i g e r P l a n a u f g e s t e l l t w e r d e n k o n n t e .

G a n z u n a b h ä n g i g v o n d e r e n d g ü l t i g e n G e s t a l t d e r E u r o p ä i s c h e n Z a h l u n g s -

u n i o n e r s c h e i n t e s n o t w e n d i g , s i e a u f d e m v o r h a n d e n e n A p p a r a t i n E u r o p a a u f -

z u b a u e n , u n d d i e B a n k f ü r I n t e r n a t i o n a l e n Z a h l u n g s a u s g l e i c h h a t s i c h a u f A n -

s u c h e n d e r O . E . E . C . h i n g r u n d s ä t z l i c h b e r e i t e r k l ä r t , d i e b a n k t e c h n i s c h e n F u n k -

t i o n e n a u s z u ü b e n . D i e E r f a h r u n g e n , w e l c h e d i e B a n k a u f d i e s e m G e b i e t g e s a m -

m e l t h a t , s t ü t z e n s i c h a u f i h r e T ä t i g k e i t a l s A g e n t f ü r s e c h s A b k o m m e n ( e i n -

s c h l i e s s l i c h d e r d r e i b e s o n d e r e n b e l g i s c h e n K r e d i t v e r t r ä g e ) . I n d e n 2 8 M o n a t e n b i s

E n d e M ä r z 1 9 5 0 s i n d U m s ä t z e i n H ö h e v o n 1 4 3 2 M i l l i o n e n D o l l a r ü b e r d e n B a s l e r

A p p a r a t g e l a u f e n ( i n F o r m v o n V e r r e c h n u n g e n , Z i e h u n g s r e c h t e n u n d K r e d i t e n ) ,

w ä h r e n d e i n G e s a m t b e t r a g v o n 1 1 7 2 M i l l i o n e n D o l l a r a n b e d i n g t e r H i l f e d e n

b e t e i l i g t e n L ä n d e r n a u f A n t r a g d e s A g e n t e n v o n d e r V e r w a l t u n g d e r V e r e i n i g t e n

S t a a t e n f ü r W i r t s c h a f t l i c h e Z u s a m m e n a r b e i t f e s t z u g e t e i l t w u r d e .

A b s c h l i e s s e n d i s t h e r v o r z u h e b e n , d a s s r e g i o n a l e A b k o m m e n w i e d i e v o r g e -

s c h l a g e n e E u r o p ä i s c h e Z a h l u n g s u n i o n n u r d a n n v o n N u t z e n s e i n k ö n n e n , w e n n

s i e e i n e n e n t s c h i e d e n e n S c h r i t t a u f d e m W e g e z u r K o n v e r t i e r b a r k e i t

d e r W ä h r u n g e n a u f e i n e r d i e g a n z e W e l t u m f a s s e n d e n B a s i s d a r s t e l l e n . M a s s -

n a h m e n w i e d i e L o c k e r u n g v o n D e v i s e n v o r s c h r i f t e n u n d a n d e r e n E i n s c h r ä n k u n g e n ,

d i e L i b e r a l i s i e r u n g u n d M u l t i l a t e r a l i s i e r u n g d e s Z a h l u n g s v e r k e h r s z u s a m m e n m i t
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der allmählichen Aufgabe der bilateralen Regelungen und der Stärkung 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 Zusammenbrüche infolge der unzureichenden Währungs-
reserven der Zentralbanken zu verhüten. Um diese bilaterale Struktur zu über-
winden, ist es unerlässlich, dem Problem an die Wurzel zu gehen, die heute,
nachdem die abnormen Gleichgewichtsstörungen im innereuropäischen Zahlungs-
verkehr beseitigt zu sein scheinen, in der unzureichenden Reserveposition vieler
europäischer Länder zu erblicken ist sowie in der Notwendigkeit einer Stärkung
dieser Reserven hauptsächlich in Gold und Dollars, so dass zeitweiligen Fehl-
beträgen ohne Anspannung begegnet werden kann. Einige sind der Meinung, dass
dieses Problem schneller eine Lösung finden würde, wenn die amerikanische Hilfe
ausdrücklich in „freien Dollars" (d. h. in Dollars der Vereinigten Staaten, die
nicht an bestimmte Warenkäufe gebunden sind) zugeteilt werden könnte, durch
die sich die Zentralbankreserven erhöhen würden; da dies aber nicht auf direktem
Wege möglich war, ist es wichtig, dass die durch das Europäische Hilfsprogramm
gebotene Gelegenheit nicht versäumt wird, diese Massnahme indirekt durch den
Mechanismus der Europäischen Zahlungsunion oder in anderer Weise zu ergreifen.

Ferner sollte man nicht vergessen, dass Westeuropa, wenn es 1952 in aus-
reichendem Grade lebensfähig werden soll, bei seiner starken Abhängigkeit vom
internationalen Handel in ein dauerhaftes Gefüge der ganzen Welt hineinpassen
muss und dass seine Probleme nicht isoliert betrachtet werden können: die unge-
wöhnlich hohen Sterlingguthaben einiger aussereuropäischer Länder, die Abwan-
derung der Arbeiter, die Zolltarife und -verfahren der Vereinigten Staaten, die
Notwendigkeit erheblicher Mittel für internationale Investitionen, die Export-
kapazität Südostasiens und die anhaltende Inflation in manchen Teilen der Welt
gehören zu den bedeutsamen und eng miteinander verknüpften Problemen, die
nicht vernachlässigt werden dürfen.
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X. D i e G e s c h ä f t e der B a n k i m B e r i c h t s j a h r

1. D i e T ä t i g k e i t d e r B a n k a b t e i l u n g

Als Anlage I zu diesem Bericht ist die von den Buchprüfern bestät igte Bilanz

der Bank vom 31 . M ä r z 1950 wiedergegeben. W i e schon auf Seite 6 ber ich te t

wurde , ist die F o r m der Bilanz insofern geänder t worden , als die mi t de r Ausführung

der H a a g e r Ve re inba rungen z u s a m m e n h ä n g e n d e n Akt iva u n d Passiva von den

anderen Posten ge t renn t in e iner zwei ten Abte i lung ausgewiesen werden .

Die N a t u r der Aktiv- u n d Passivposten der Bilanz, die infolge der A n w e n d u n g

dieser V e r e i n b a r u n g e n en t s tanden sind, w u r d e ausführlich im s iebzehnten J a h r e s -

ber icht der Bank (Seite 175—178) dargelegt . K u r z zusammenfassend sei e r w ä h n t ,

dass die Bank für In te rna t iona len Zahlungsausgle ich in den J a h r e n 1930-31 ge-

mäss d e m N e u e n Plan u n d d e m T r e u h a n d v e r t r a g , die Bestandtei le de r H a a g e r Ve r -

e inba rungen bi lden, zur V e r m e i d u n g einer U n t e r b r e c h u n g der deutschen Übe rwe i -

sungen eingegriffen hat , soweit es die ihr zu diesem Zweck zur Ver fügung gestellten

Mit te l e r l aub ten . Insbesondere h a t sie den Tei l der Annu i t ä t en , de r von den R e -

g ierungen gemäss d e m T r e u h a n d v e r t r a g e zur Verfügung der Bank belassen w u r d e

(Mindes te in lagen auf d e m T r e u h ä n d e r - A n n u i t ä t e n k o n t o ) , sowie e inen Tei l ihrer

eigenen Mit te l zur Anlage in Deutsch land verwendet .

Infolge der Einstel lung der A n n u i t ä t e n z a h l u n g e n des Young-Plans , die i m J u l i

1931 auf Vorschlag des Präs identen Hoover von den Reg ie rungen beschlossen w u r d e ,

u n d der spä teren Ereignisse h a t sich eine Lage herausgebi ldet , in de r die Bank i m

R a h m e n der Ausführung der H a a g e r V e r e i n b a r u n g e n Gläub iger Deu t sch lands ist

und die Reg ie rungen Gläubiger de r Bank sind.

D a die vollständige U n t e r b r e c h u n g des Planes bei der Abfassung der Ver -

e inba rungen von 1930 na tü r l i ch n icht vorausgesehen w o r d e n war , k o n n t e n sich

aus der neuen Sachlage Meinungsversch iedenhei ten übe r den U m f a n g u n d die

N a t u r der Verpf l ichtungen der Bank ergeben.

U m j ede Ungewissheit in dieser Hins icht zu beseitigen, h a t sich die Bank im

vergangenen Geschäftsjahr mi t den Z e n t r a l b a n k e n u n d den Reg ie rungen der be-

teiligten L ä n d e r in V e r b i n d u n g gesetzt, u m festzustellen, ob m a n zu einer Eini -

gung übe r die Auslegung der Verpf l ich tungen der Bank gelangen könnte , bei de r

die Reg ie rungen ane rkennen w ü r d e n , dass sie, gleichviel wie die abschliessende

Rege lung hinsichtl ich der mi t den H a a g e r V e r e i n b a r u n g e n v e r b u n d e n e n F r a g e n

auch ausfallen möge, auf G r u n d ih re r Ansprüche aus d e m T r e u h ä n d e r - A n n u i -

tä tenkonto von der Bank die Transfer ie rung keiner h ö h e r e n Beträge fordern kön-

nen als derjenigen, deren R ü c k z a h l u n g u n d Transfer ie rung die Bank selbst von

Deutsch land in ihr genehmen W ä h r u n g e n zu e r langen ve rmag .

Die Bank h a t bisher die Zus t immungse rk l ä rung zu einer dera r t igen K la r -

stel lung von den Regie rungen von Frankre ich , Grossbr i tannien, I ta l ien u n d Belgien
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erhalten, denen zusammen 93 v. H. des Wertes der Ansprüche aus dem Treuhänder-
Annuitätenkonto gehören, und soweit es diese Regierungen angeht, ist das Ab-
kommen daher in Kraft getreten.

Unter diesen Umständen bilden alle Aktiv- und Passivposten, die auf der Aus-
führung der Haager Vereinbarungen beruhen und die schon in den Ausweisen
für die drei vorhergehenden Geschäftsjahre zusammengefasst worden waren, jetzt
eine zweite Abteilung der Bilanz; ihr Gesamtbetrag von 297200597,72 Schweizer
Goldfranken ist unverändert geblieben.

Die erste Abteilung der Bilanz enthält auf der Aktivseite in erster Linie alle
anderen Vermögenswerte 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 Ausführung ihrer Verpflichtungen angelegt hat, und der
sich auf 68 291 222,72 Schweizer Goldfranken beziffert; die Passivseite enthält
alle Posten mit Ausnahme der langfristigen Einlagen der verschiedenen Regie-
rungen, darunter auch die Rückstellung für Unvorhergesehenes, die sich jetzt auf
104 448 567,70 Goldfranken beläuft.

Durch diese Anordnung der Bilanz wird die Lage der Bank, sowohl was die
Höhe ihrer Verpflichtungen wie ihre Liquidität angeht, klar und erschöpfend zum
Ausdruck gebracht.

Die Umrechnung der verschiedenen in der Bilanz aufgeführten Währungen in
Schweizer Goldfranken beruht wie in den früheren Jahren auf dem Wechselkurs der
einzelnen Währungen gegenüber dem Dollar und auf dem amtlichen Goldverkaufs-
preis des Schatzamtes der Vereinigten Staaten am Abschlusstage der Bank.

Der Gesamtbetrag der ersten Abteilung der Bilanz beläuft sich auf
754 808 842,63 Schweizer Goldfranken; wenn aber dieselbe Darstellungsweise wie
im vorigen Jahr gewählt worden wäre, hätte sich die Bilanzsumme am 31. März
1950 auf 983,7 Millionen Schweizer Goldfranken gegenüber 722,5 Millionen Gold-
franken am 31. März 1949 beziffert, d. h. sie hätte im Laufe des Geschäftsjahres
eine Erhöhung um 261,2 Millionen Goldfranken aufgewiesen.

Obwohl die Abwertungen im Herbst 1949 für einzelne 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 Währungsänderungen von 1931, 1933 und 1936 ergaben, denn sie machte
nur 8 Millionen Goldfranken aus.

Andererseits haben die kurzfristigen und Sichteinlagen in verschiedenen Wäh-
rungen und Gold, welche die Bank erhalten hat, weiter zugenommen und sich im
Laufe des Geschäftsjahres mehr als verdoppelt.

In noch bedeutenderem Grade haben sich die Geschäftsumsätze der Bank
erhöht; sie waren am Ende des Geschäftsjahres etwa dreimal so hoch wie zu Anfang,
und die Gesamtumsätze des Jahres übertrafen diejenigen des Geschäftsjahres 1938/39
um mehr als ein Drittel.
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Die Bank hat also ihre Aufgaben als Organ der Zusammenarbeit der Zentral-
banken weiter erfüllt, und die zusätzlichen Mittel, die ihr diese Banken durch ihre
Einlagen zur Verfügung stellten, gaben ihr die Möglichkeit, ihrerseits den Zentral-
banken bedeutendere Dienste zu leisten. Da die Geschäfte der Bank mit Ausnahme
einiger Sonderfälle, bei denen es sich nur um begrenzte Beträge handelt, kurz-
fristiger Art sind, ist sie in der Lage, ihre Aktionsmittel wieder aufzufüllen und ohne
Zeitverlust und Formalitäten das Gegengeschäft zu den Operationen auszuführen,
um die sie ersucht wird.

*

Der Gesamtwert des nicht in der Bilanz erscheinenden für f r e m d e R e c h -
n u n g in V e r w a h r u n g g e n o m m e n e n G o l d e s hatte sich am 31. März 1949
auf 169,5 Millionen Goldfranken belaufen. In den folgenden Monaten stieg er be-
ständig an und erreichte am 30. September 310,4 Millionen Goldfranken. Nach
verschiedenen Schwankungen ging er wieder auf 255,2 Millionen am 28. Februar
1950 zurück; infolge bedeutender Abforderungen sank diese Ziffer noch weiter,
so dass sie am Ende des Geschäftsjahres 193,1 Millionen Goldfranken betrug.
Ebenso wie im vorhergehenden Geschäftsjahr haben einige unserer Korresponden-
ten die Erträge aus Umwandlungen von Devisen als Golddepot angesammelt, um
später Transporte grösseren Umfanges vornehmen zu können.

Die allgemeine Entwicklung des M o n a t s a u s w e i s e s d e r B a n k im Berichts-
jahr lässt sich folgendermassen umreissen.

Die Bilanzsumme ging von 722,5 Millionen Goldfranken am 31. März 1949
auf 681,8 Millionen am 30. April zurück, stieg dann aber bis zum 31. August auf
760,7 Millionen. Ein Rückgang im September und Oktober brachte sie auf 724,7
Millionen am 31. Oktober hinab, d. h. ungefähr auf den Stand zu Beginn des
Geschäftsjahres. Seitdem war ein dauernder Anstieg zu verzeichnen, und am Ende
des Geschäftsjahres hätte die Bilanzsumme 983,7 Millionen Goldfranken betragen,
wenn keine Änderung in der Darstellungsweise der Bilanz vorgenommen worden
wäre. Die Zunahme in den letzten fünf Monaten betrug also 259 Millionen Gold-
franken. Gleichzeitig stieg der Gesamtbetrag der Sichteinlagen und der kurz-
fristigen Einlagen — deren Bewegungen für die Veränderungen der Bilanzsumme
hauptsächlich bestimmend sind — von 239,9 Millionen auf 496,6 Millionen, d. h.
um 256,7 Millionen Goldfranken.

Am 31. März 1949 wurde am Fusse des Ausweises der Bank noch ein Posten
„ m i t I n d o s s a m e n t d e r B a n k r e d i s k o n t i e r t e W e c h s e l u n d G a r a n t i e -
v e r p f l i c h t u n g e n " in Höhe von 4,4 Millionen Goldfranken aufgeführt. Nach-
dem sich dieser Posten Ende April und Ende Mai 1949 nur noch auf 2,8 Millionen
belaufen hatte, ist er später nicht mehr erschienen, da die damit zusammenhängen-
den Geschäfte abgelaufen waren.

A. A k t i v a

Der Posten „ G o l d in B a r r e n u n d M ü n z e n " belief sich am 31. März 1949
auf 150,8 Millionen Goldfranken. Diese Ziffer stieg fast regelmässig bis auf 182,8



Millionen am 31. Juli und ging dann auf 142,6 Millionen am 31. Oktober zurück,
womit der tiefste Stand des Geschäftsjahres erreicht war. Seitdem erhöhte sie sich
regelmässig und überschritt im Dezember die 200-Millionen-Grenze. Am Schlüsse
des Geschäftsjahres erreichte der Goldbestand mit 267,6 Millionen Goldfranken
die höchste Ziffer des Geschäftsjahres und zugleich den Höchststand seit der Grün-
dung der Bank überhaupt. Der Anstieg ist weitgehend eine Folge der entsprechen-
den Erhöhung der Einlagen auf Goldgewichtskonten, deren Gesamtbetrag sich von
Beginn bis Ende des Geschäftsjahres von 21,7 auf 96,8 Millionen Goldfranken
erhöhte und damit ebenfalls den höchsten Stand erreichte, der für die Konten
dieser Art verzeichnet wurde.

Die in der Bilanz ausgewiesene Ziffer enthält nicht die Termingeschäfte; wenn
diese berücksichtigt werden, zeigt sich, dass der Nettobestand der Bank an Gold
in Wirklichkeit höher ist als die Differenz zwischen den in der Bilanz aufgeführten
Aktiv- und Passivposten in Gold. In der nachstehenden Tabelle wird die Gold-
position der Bank an einigen charakteristischen Daten verglichen; sie lässt ferner
erkennen, inwieweit Gold zu produktiven Geschäften herangezogen wurde.

D i e G o l d p o s i t i o n d e r B . I .Z .
Diese hohen Gold-

bestände, die sich auf
verschiedene wichtige
Märkte verteilen, ge-
ben der Bank die Mög-
lichkeit, ihre Devisen-
positionen auf ein Min-
destmass zu beschrän-
ken, und erleichtern
ihr auch die Ausfüh-
rung der ihr aufgetra-
genen Geschäfte. Da-
gegen geht mit Aus-
nahme der Fälle, in

denen ein Teil des Goldes zu produktiven Geschäften verwendet wird, durch die
Unterhaltung eines so beträchtlichen Goldbestandes der Zinsgewinn verloren, der
sonst aus Anlagen in Devisen erzielt werden könnte.

Im vorigen Bericht wurde erwähnt, dass die Bank Schwierigkeiten hatte, pas-
sende kurzfristige Anlagemöglichkeiten zu finden; dieses Problem hat sich infolge
der grossen Geldfülle in Ländern wie den Vereinigten Staaten und der Schweiz
noch verschärft. Aus einer Reihe von Gründen muss die Bank bedeutende Betriebs-
mittel in bar unterhalten.

Datum

1949 31 . März. . . .
30. April . . .
31 . Juli . . . .
31. August . .
31. Oktober . .
30. November .

1950 31 . März. . . .

Gold
in Barren

und Münzen

Auswei

Goldkonten

szahlen

N e t t o best:
unter Berüc

der
Goldkonten

allein

nd an Gold
(Sichtigung

der Gold-
konten und

Termin-
geschäfte

Millionen Goldfranken

150,8
153,0
182,8
142,7
142,6 (min.)
195,0
267,6 (max,)

21,7
17,3
13,4
12,8 (min.)
13,9
24,5
96,8 (max,)

129,1
135,7
169,4
129,9
128,7 (min,)
170,5
170,8 (max.)

166,2
153,0 (min,)
183,8
180,4
181,4
196,5 (max,)

188,4

D e r P o s t e n „ K a s s e n b e s t a n d — K a s s e u n d B a n k g u t h a b e n — " , d e r

s i c h a m 3 1 . M ä r z 1 9 4 9 a u f 3 8 , 7 M i l l i o n e n S c h w e i z e r G o l d f r a n k e n b e l i e f , e r r e i c h t e a m

3 0 . S e p t e m b e r 4 9 , 8 M i l l i o n e n u n d i s t n i e u n t e r d e n E n d e N o v e m b e r v e r z e i c h n e t e n

B e t r a g v o n 1 8 , 2 M i l l i o n e n g e s u n k e n . A m 3 1 . M ä r z 1 9 5 0 b e l i e f e r s i c h e r n e u t a u f

4 2 , 6 M i l l i o n e n . D e r D u r c h s c h n i t t s b e s t a n d d i e s e s P o s t e n s n a c h d e n M o n a t s a u s w e i s e n
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Die Aktiva der B.I.Z. von 1947 bis 1950
am Monatsende, in Mil l ionen Goldfranken

1000

Ausführung _
der Haager

'ereinbarungen
von 1930:

,, In Deutschland _
•angelegte Gelder

Ändere Wechsel,
:: : Anlagen und _
-• verschiedene

Aktiva

>: Gelder auf Zeit
-und Darlehen -
Verschiedene

Vechsel. jederzeit
remobilisierbar

lediskontierbare
Wechsel

/ Kassenbesland—
und Gelderaufsicht

1000

900

f ü r d i e Z e i t v o m 3 1 .

M ä r z 1 9 4 9 b i s z u m

3 1 . M ä r z 1 9 5 0 s t e l l t

s i c h a u f e t w a 3 3 M i l -

l i o n e n G o l d f r a n k e n .

I m B e r i c h t f ü r d a s

v o r h e r g e h e n d e G e -

s c h ä f t s j a h r w u r d e a n -

g e g e b e n , d a s s a m

3 1 . M ä r z 1 9 4 9 v o n d e m

g e s a m t e n K a s s e n b e -

s t a n d w e n i g e r a l s 3

v . H . a u f S c h w e i z e r

F r a n k e n e n t f i e l e n , s o

d a s s a l s o n a h e z u d e r

g e s a m t e K a s s e n b e -

s t a n d d a m a l s i n D o l l a r s

u n t e r h a l t e n w u r d e .

A m 3 1 . M ä r z 1 9 5 0 w a r

d e r A n t e i l d e s K a s s e n -

b e s t a n d e s i n S c h w e i z e r

F r a n k e n a u f 1 3 v . H .

g e s t i e g e n g e g e n ü b e r

e i n e m D o l l a r - A n t e i l

v o n 8 6 v . H .

A m E n d e d e s B e -

r i c h t s j a h r e s m a c h t e n

d i e G o l d - u n d K a s s e n b e s t ä n d e z u s a m m e n 4 1 , 1 v . H . d e r G e s a m t s u m m e d e r e r s t e n

A b t e i l u n g d e r B i l a n z a u s g e g e n ü b e r 3 8 , 4 v . H . a m 3 1 . M ä r z 1 9 4 9 ( w e n n d i e n o t -

w e n d i g e A n p a s s u n g d e r B i l a n z z u r H e r s t e l l u n g d e r V e r g l e i c h b a r k e i t v o r g e n o m m e n

w i r d ) . D a s V e r h ä l t n i s w a r a l s o E n d e M ä r z 1 9 5 0 e t w a s h ö h e r a l s e i n J a h r v o r h e r .

700

600

500

400

300

200

100

D i e z i n s t r a g e n d a n g e l e g t e n „ G e l d e r a u f S i c h t " h a t t e n i m L a u f e d e s v e r -

g a n g e n e n G e s c h ä f t s j a h r e s s t ä r k e r e S c h w a n k u n g e n a u f z u w e i s e n als f r ü h e r . E i n e m

B e s t a n d v o n n u r 0 ,5 M i l l i o n e n G o l d f r a n k e n a m 3 1 . M ä r z 1 9 4 9 s t e h t e i n h ö c h s t e r

S t a n d v o n 7 ,4 M i l l i o n e n a m 3 1 . M a i g e g e n ü b e r . A m 3 1 . M ä r z 1 9 5 0 w a r d e r

G e s a m t b e t r a g d ie ses P o s t e n s 1,7 M i l l i o n e n G o l d f r a n k e n , n a c h d e m e r fas t w ä h r e n d

d e r g a n z e n d a z w i s c h e n l i e g e n d e n Z e i t ü b e r d i e s e m B e t r a g e g e l e g e n h a t t e .

D e r P o s t e n „ R e d i s k o n t i e r b a r e W e c h s e l " z e i g t e e i n e b e a c h t l i c h e Z u n a h m e .

D e r G e s a m t b e t r a g v o n 17,7 M i l l i o n e n G o l d f r a n k e n a m 3 1 . M ä r z 1 9 4 9 v e r t e i l t e

s i c h d a m a l s fas t g l e i c h m ä s s i g a u f H a n d e l s w e c h s e l u n d B a n k a k z e p t e e i n e r s e i t s u n d

S c h a t z w e c h s e l a n d e r e r s e i t s . N a c h e i n e r l e i c h t e n E r h ö h u n g b e l i e f e r s i c h a m 3 0 . S e p -

t e m b e r n o c h a u f n u r 19,1 M i l l i o n e n , w o b e i d e r A n t e i l d e r B a n k a k z e p t e e t w a s h ö h e r
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war. Se i tdem ist der Posten s tändig angestiegen bis auf 73,4 Mil l ionen a m 31 . De-

zember u n d auf 135,2 Mil l ionen a m 3 1 . M ä r z 1950. A n diesem T a g e entfielen

auf die Bankakzep te 32,2 Mil l ionen u n d auf die Schatzwechsel 103 Mil l ionen Gold-

franken; beide Ziffern w a r e n die höchsten des Geschäftsjahres.

Der Posten „ V e r s c h i e d e n e W e c h s e l , j e d e r z e i t r e m o b i l i s i e r b a r " er-

scheint seit d e m 31 . Ju l i 1949 in der Bilanz der Bank. E r w u r d e für solche Akt iva

eingeführt, die vorher in d e m Posten „ A n d e r e W e c h s e l u n d A n l a g e n "

en tha l t en waren , die aber auf G r u n d von V e r e i n b a r u n g e n mi t einigen de r Kor -

responden ten der Bank zu Anlagen geworden sind, die auf W u n s c h der Bank

sofort realisiert werden können .

N a c h d e m sich der Betrag dieses neuen Postens a m 3 1 . J u l i auf 109,7 Mil l ionen

Goldfranken gestellt ha t te , schwankte er d a n a c h in be iden R i c h t u n g e n ; sei tdem

a m 30. N o v e m b e r ein Betrag von 82,1 Mil l ionen erreicht war , g ing er bis auf den

a m 3 1 . M ä r z 1950 verze ichneten tiefsten S tand von 31,3 Mi l l ionen zurück.

An diesem T a g e be t rugen die gesamten sofort ver fügbaren Mi t te l der Bank

in Gold u n d Devisen 478,3 Mil l ionen Goldfranken, d. h. be inahe zwei Dr i t te l des

Gesamtbet rages der oberen Abte i lung der Bilanz. A m 3 1 . M ä r z 1949 ha t t e die

en tsprechende Ziffer 207,7 Mil l ionen be t ragen . Vergle icht m a n die Differenz von

270 Mil l ionen zwischen diesen be iden J a h r e s e n d s u m m e n mi t d e m Anstieg der

Bi lanzsumme der Bank u m 261 Mil l ionen, so findet m a n , dass die neuen Mit te l

de r Bank vollständig in sofort remobi l is ierbaren Aktiven angelegt worden sind.

Die „ G e l d e r a u f Z e i t u n d D a r l e h e n " schwank ten in verhäl tnismässig

engen Grenzen . V o n 26,6 Mil l ionen Goldfranken a m 31 . M ä r z 1949 stiegen sie

auf ih ren höchsten Betrag des Geschäftsjahres von 32,2 Mil l ionen a m 31 . Augus t

u n d erre ichten d a n n ih ren tiefsten S tand von 18,2 Mil l ionen a m 28. F e b r u a r 1950;

a m E n d e des Geschäftsjahres be t rugen sie 31,2 Mil l ionen Goldfranken.

D e r Posten „ A n d e r e W e c h s e l u n d A n l a g e n " stellte sich a m 3 1 . M ä r z

1949 au f 189,4 Mil l ionen Goldfranken. D u r c h die Abzwe igung des Postens „ V e r -

s c h i e d e n e W e c h s e l , j e d e r z e i t r e m o b i l i s i e r b a r " ging diese Ziffer a m

3 1 . Ju l i auf einen tiefsten

„ G e l d e r a u f Z e i t u n d D a r l e h e n " S tand von 55,3 Mil l ionen

s o w i e „ A n d e r e W e c h s e l u n d A n l a g e n " zurück . I n der folgenden Zeit

d e r B. I.Z. ha t t e sie recht erhebl iche

Schwankungen zu verzeich-

nen , die i m al lgemeinen auf

V e r ä n d e r u n g e n der n a c h

höchstens drei M o n a t e n fäl-

ligen W e r t e be ruh ten ; von

d e m a m 3 1 . J a n u a r 1950 er-

re ichten Höchs tbe t r ag von

215,6 Mil l ionen entfielen

z. B. 193,6 Mill ionen auf An-

Laufzeit

bis zu höchstens drei Monaten

von drei bis sechs Monaten . .

von neun bis zwölf Monaten . .

von mehr als einem Jahr . . .

31 . März
1949

31. März
1950

Unter-
schied

Millionen Goldfranken

193,1

9,1

1,1

12,7

216,0

174,4

21,2

11,0

206,6

- 18,7

+ 12,1

- 1,1

- 1,7

- 9,4
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lagen bis zu höchstens drei Monaten. Am Schlüsse des Geschäftsjahres bezifferte
sich dieser Posten auf 175,5 Millionen Goldfranken.

Die Entwicklung der Posten „ G e 1 d e r a u f Z e i t u n d D a r l e h e n " und
„ A n d e r e W e c h s e l u n d A n l a g e n " geht aus der vorhergehenden Tabelle
hervor, in der ihre Gliederung zu Beginn und am Ende des Geschäftsjahres
gegenübergestellt ist.

B. P a s s i v a

Das S t a m m k a p i t a l und die R e s e r v e n der Bank blieben unverändert.
Infolge der Beschlüsse des Verwaltungsrats (siehe später unter „Finanzielle Ergeb-
nisse") erscheint ein neuer Posten „ G e w i n n - u n d V e r l u s t - R e c h n u n g —
V o r t r a g " von 2,6 Millionen Schweizer Goldfranken und eine Erhöhung der bereits
bestehenden R ü c k s t e l l u n g für U n v o r h e r g e s e h e n e s um 3 Millionen, so dass
sich deren Gesamtbetrag am 31. März 1950 auf 104,4 Millionen Schweizer Gold-
franken beläuft. Der Posten „ V e r s c h i e d e n e s " stellte sich am 31. März 1950 auf
6,2 Millionen Goldfranken gegenüber 5,4 Millionen am 31. März 1949.

Wie bereits weiter oben erwähnt wurde, sind die k u r z f r i s t i g e n E i n l a g e n
u n d S i c h t e i n l a g e n der Bank sowohl in Gold wie in Währungen in den letzten
Jahren beträchtlich angewachsen, wie aus der untenstehenden Tabelle ersichtlich ist.

K u r z f r i s t i g e E i n l a g e n u n d S i c h t e i n l a g e n d e r B . I . Z .

Posten

G o l d

W ä h r u n g e n :
Zentralbanken

für eigene Rechnung . . ,
für Rechnung Dritter . . .

Andere Einleger

Währungen im ganzen

G o l d u n d W ä h r u n g e n
z u samme n

davon

aufsieht

kurzfristig

Zusammen

3 1 . März
1946

31. März
1947

31. März
1943

31. März
1949

31. März
1950

Millionen Goldfranken

17,0

3,7

0,6

0,4

4,7

21,7

21,4

0,3

21,7

18,1

8,1

0,9

0,6

9,6

27,7

23,8

3,9

27,7

17,7

48,4

8,5

0,5

57,4

75,1

50,5

24,6

75,1

21,6

218,9

0,7

0,6

220,2

241,8

93,1

148,7

241,8

96,8

373,5

2,4

23,9

399,8

496,6

132,2

364,4

496,6

D i e a u f G o l d g e w i c h t l a u t e n d e n E i n l a g e n b e z i f f e r t e n s i c h a m 3 1 . M ä r z

1 9 4 9 a u f 2 1 , 6 M i l l i o n e n G o l d f r a n k e n . I n d e n f o l g e n d e n M o n a t e n b l i e b e n s i e u n t e r
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Die Passiva der B. I. Z. von 1947 bis 1950
am Monatsende, in Millionen Goldfranken

1000 1000

d i e s e m S t a n d , w o b e i

d e r n i e d r i g s t e B e t r a g

a m 3 1 . A u g u s t m i t

1 2 , 8 M i l l i o n e n e r r e i c h t

w u r d e ; a m 3 1 . O k t o -

b e r b e t r u g e n s i e 1 3 , 9

M i l l i o n e n , u n d s e i t -

d e m w a r — m i t A u s -

n a h m e e i n e s R ü c k -

g a n g s i m F e b r u a r —

e i n s t e t i g e r A n s t i e g z u

v e r z e i c h n e n , s o d a s s d i e

Z i f f e r a m S c h l ü s s e d e s

G e s c h ä f t s j a h r e s 9 6 , 8

M i l l i o n e n G o l d f r a n -

k e n b e t r u g . D i e s w a r

d e r h ö c h s t e S t a n d , d e r

s e i t d e r E i n f ü h r u n g

d i e s e r b e s o n d e r e n

K o n t e n a r t i m J u n i

1 9 3 3 v e r z e i c h n e t w u r -

d e . M i t A u s n a h m e

e i n e s g e r i n g e n B e t r a -

g e s s i n d d i e s e K o n t e n

a l l e t ä g l i c h f ä l l i g .

D i e A u f w ä r t s e n t -

w i c k l u n g b e i d i e s e n

K o n t e n h ä n g t m i t d e m

e r w e i t e r t e n U m f a n g d e r v o n d e r B a n k a u s g e f ü h r t e n G o l d g e s c h ä f t e z u s a m m e n ,

u n d e i n z e l n e d e r a u f i h n e n s t e h e n d e n B e t r ä g e h a b e n n u r Ü b e r g a n g s c h a r a k t e r .

I n d e m M a s s e , w i e d i e K o r r e s p o n d e n t e n d e r B a n k G e l e g e n h e i t h a t t e n , d i e b e s o n -

d e r e n V o r t e i l e d i e s e r K o n t e n s c h ä t z e n z u l e r n e n , b e g a n n e n s i e , r e g e l m ä s s i g e r

u n d h ä u f i g e r v o n i h n e n G e b r a u c h z u m a c h e n .

Ausführung. _
= der Haager
—Vereinbarungen

von 1930:
=Tang{ris]ige Einlagen

N Kurzfristige
à Sicht-Einlagen

^(verschiedene
^Wahrungen) J

Kurzfristige
una Sichf-Einlagen-

(Gold)

-Verschiedenes und
^Rückstellung für—
Unvorhergesehenes

200

- 100

D i e k u r z f r i s t i g e n u n d S i c h t e i n l a g e n i n v e r s c h i e d e n e n W ä h r u n g e n ,

d i e a m 3 1 . M ä r z 1 9 4 9 i n s g e s a m t 2 2 0 , 2 M i l l i o n e n G o l d f r a n k e n b e t r u g e n , w a r e n

a m 3 0 . A p r i l a u f i h r e n t i e f s t e n S t a n d d e s G e s c h ä f t s j a h r e s , n ä m l i c h a u f 1 8 3 , 2

M i l l i o n e n G o l d f r a n k e n z u r ü c k g e g a n g e n . S e i t O k t o b e r s t i e g e n s i e r e g e l m ä s s i g b i s

z u d e r H ö c h s t z i f f e r v o n 3 9 9 , 8 M i l l i o n e n a m 3 1 . M ä r z 1 9 5 0 a n . E i n e s o l c h e H ö h e

w a r z u l e t z t a m 3 1 . M ä r z 1 9 3 3 , d a s h e i s s t v o r d e r B e r i c h t i g u n g d e s K u r s w e r t e s d e s

D o l l a r s , e r r e i c h t w o r d e n .

D i e E n t w i c k l u n g i n d e r R i c h t u n g a u f d i e F o r m d e r Z e i t e i n l a g e n , d i e s c h o n i m

v e r g a n g e n e n G e s c h ä f t s j a h r z u b e o b a c h t e n w a r , h a t s i c h i m L a u f e d e s j e t z t a b -

g e s c h l o s s e n e n G e s c h ä f t s j a h r e s n o c h v e r s t ä r k t , w i e e i n V e r g l e i c h d e r W ä h r u n g s e i n -

l a g e n a m 3 1 . M ä r z 1 9 4 9 u n d a m 3 1 . M ä r z 1 9 5 0 e r k e n n e n l ä s s t .
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W ä h r u n g s e i n l a g e n d e r B. I.Z. Während zu Beginn des Geschäfts-
jahres etwa ein Drittel aller erhaltenen
Einlagen aus Sichteinlagen bestand, war
ihr Anteil am 31. März 1950 auf weniger
als ein Zehntel zurückgegangen; an die-
sem Datum betrugen die gesamten Sicht-
einlagen knapp die Hälfte ihrer Anfangs-
ziffer. Es ist klar, dass die Bank bei der
gegenwärtigen Struktur der Einlagen

eine bessere Verteilung ihrer Aktionsmittel vornehmen kann, namentlich wenn es
sich um die Gewährung von zeitweiligen Kassenvorschüssen und anderen Krediten
an Zentralbanken handelt.

Art der Einlagen

Sichteinlagen

Kurzfristige Einlagen . . .

Zusammen

31. März
1949

31. März
1950

Millionen Goldfranken

71,7
148,5

220,2

35,6
364,2

399,8

M i t d e r Z u n a h m e d e r E i n l a g e n i s t a l l e r d i n g s d i e T e n d e n z z u g r ö s s e r e n S c h w a n -

k u n g e n v e r b u n d e n ; a u s s e r d e m s i n d e i n i g e d e r E i n l a g e n d i e F o l g e v o n k u r z f r i s t i g e n

G e s c h ä f t e n u n d w e r d e n i n d e r R e g e l i n u n s e r e r B i l a n z n i c h t m e h r e r s c h e i n e n ,

w e n n d i e O p e r a t i o n e n , d u r c h d i e s i e v e r a n l a s s t w u r d e n , a b g e s c h l o s s e n s i n d .

D i e G o l d g e s c h ä f t e h a b e n i m L a u f e d e s G e s c h ä f t s j a h r e s w e i t e r e r h e b l i c h

z u g e n o m m e n , d a i m m e r m e h r Z e n t r a l b a n k e n s i c h d e r V e r m i t t l u n g d e r B a n k i n

d i e s e m G e s c h ä f t s z w e i g b e d i e n t h a b e n . D e r U m f a n g d e r K ä u f e , V e r k ä u f e u n d

T a u s c h g e s c h ä f t e w a r m e h r a l s d o p p e l t s o h o c h w i e i m V o r j a h r . G e s c h ä f t e i n d e r

F o r m v o n S w a p s , b e i d e n e n O p e r a t i o n e n p e r K a s s e u n d a u f T e r m i n m i t e i n a n d e r

v e r b u n d e n w u r d e n , m a c h t e n a n n ä h e r n d e i n D r i t t e l d e r A n - u n d V e r k a u f s g e s c h ä f t e

a u s , w a s a u f d i e W i c h t i g k e i t d i e s e r A r t v o n G e s c h ä f t e n h i n d e u t e t . D i e e i n z e l n e n

O p e r a t i o n e n w u r d e n a u f d e r G r u n d l a g e d e r v o n d e n b e t e i l i g t e n Z e n t r a l b a n k e n f e s t -

g e s e t z t e n a m t l i c h e n P r e i s e a b g e s c h l o s s e n .

D i e U n t e r h a l t u n g e i n e s h o h e n G o l d b e s t a n d e s f ü r e i g e n e R e c h n u n g h a t z w a r

d i e l a u f e n d e n G e w i n n e d e r B a n k v e r m i n d e r t ( w i e b e r e i t s a u f S e i t e 2 5 8 d a r g e l e g t

w u r d e ) , a b e r s i e h a t i h r d i e M ö g l i c h k e i t g e g e b e n , s c h n e l l e r u n d w i r k s a m e r e i n z u -

g r e i f e n , w e n n e s v o n i h r v e r l a n g t w u r d e . A u s s e r d e m w u r d e n d i e V e r ä n d e r u n g e n

i n d e r V e r t e i l u n g d e s G o l d b e s t a n d e s , d i e v o r g e n o m m e n w u r d e n , w e i t g e h e n d i m

W e g e v o n T a u s c h g e s c h ä f t e n m i t Z e n t r a l b a n k e n a u s g e f ü h r t .

S c h l i e s s l i c h s e i e r w ä h n t , d a s s d i e B a n k n a c h w i e v o r a n d e r e n i n t e r n a t i o n a l e n

I n s t i t u t i o n e n i h r e t e c h n i s c h e M i t a r b e i t z u r V e r f ü g u n g g e s t e l l t h a t . I n s b e s o n d e r e

h a t s i e m i t d e r I n t e r n a t i o n a l e n B a n k f ü r d e n W i e d e r a u f b a u u n d d i e F ö r d e r u n g

d e r W i r t s c h a f t b e i d e r A u f n a h m e v o n G e l d e r n i n d e r S c h w e i z u n d a u f a n d e r e W e i s e

z u s a m m e n g e a r b e i t e t . E s w i r d i n z u n e h m e n d e m M a s s e d e u t l i c h , d a s s w i r k l i c h e i n e

k l a r e A r b e i t s t e i l u n g z w i s c h e n d e n v e r s c h i e d e n e n i n t e r n a t i o n a l e n I n s t i t u t i o n e n b e -

z ü g l i c h d e r A r t i h r e r G e s c h ä f t e u n d a n d e r e r v o n i h n e n ü b e r n o m m e n e r A u f g a b e n

a u f finanziellem G e b i e t b e s t e h t .
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2. D e r I n n e r e u r o p ä i s c h e Z a h l u n g s p l a n

Das Abkommen über den Innereuropäischen Zahlungs- und Verrechnungs-
verkehr für 1948/49 wurde durch das neue Abkommen für 1949/50 abgelöst, das
am 7. September 1949 unterzeichnet wurde, und zwar von Vertretern der Regie-
rungen von Belgien, Dänemark, Frankreich, Griechenland, Grossbritannien, Irland,
Island, Italien, Luxemburg, der Niederlande, von Norwegen, Österreich, Portugal,
Schweden, der Schweiz und der Türkei, der Obersten Befehlshaber der amerikani-
schen, britischen und französischen Besatzungszone Deutschlands sowie des Befehls-
habers der amerikanisch-britischen Zone des Freien Gebiets von Triest. (Nicht-
amtliche Übersetzungen des Abkommens und anderer in diesem Zusammenhang
bedeutsamer Urkunden sind diesem Bericht beigefügt, und eine eingehende Dar-
stellung der Wirksamkeit des Abkommens in der Praxis enthält Kapitel IX.)

Der Rat der Organisation für Wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa hatte
die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich schon ersucht, als Agent für das
Abkommen für 1948/49 tätig zu sein, und im Rahmen des neuen Abkommens hat
die Bank ihre Tätigkeit 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 technischer Art und in keiner
Weise mit der Politik verbunden sein dürften. Als Beitrag zur europäischen Zu-
sammenarbeit erbot sich die Bank, ihre Dienste ohne eigenen Gewinn und ohne
Gebühren für die von ihr ausgeführten Operationen zu leisten; nur ihre Barauslagen
werden ihr von der Organisation vergütet. Unter ähnlichen Bedingungen erklärte
sich die Bank auch bereit, als Agent für die belgischen Kreditverträge (mit Frank-
reich, Grossbritannien und den Niederlanden) tätig zu sein, die mit dem Abkom-
men über den Innereuropäischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr für 1949/50
parallel laufen.

Die Auslagen der Bank als Agent der O. E.E. G. beliefen sich in den neun
Monaten des Abkommens für 1948/49 bis Juni 1949 auf 240 300 Schweizer Franken
und in den neun Monaten des Abkommens für 1949/50 bis März 1950 auf 317 600
Schweizer Franken (d. h. zusammen auf den Gegenwert von etwa 130 000 Dollar);
diese Beträge wurden von der Organisation ordnungsgemäss erstattet. Da sich die
Umsätze auf Grund der Abkommen bis Ende März 1950 auf den Gegenwert von
1 380 Millionen Dollar beliefen, erreichten die Auslagen des Agenten noch nicht
ein Zehntel vom Tausend (0,01 v. H.) der ausgeführten Operationen.

Die der Bank zur Durchführung des Abkommens für 1948/49 von den ver-
tragschliessenden Parteien erteilten Ermächtigungen wurden auf die Bestimmungen
des neuen Abkommens für 1949/50 ausgedehnt.

3. D i e Bank als T r e u h ä n d e r u n d A g e n t

Bei der in früheren Berichten geschilderten Tätigkeit der Bank als Treuhänder
und Agent war im Laufe des Berichtsjahrs keine Änderung oder neue Entwick-
lung zu verzeichnen.



— 265 —

Als Treuhänder für die Internationale 5 %°/o Anleihe des Deutschen Reichs
1930 und für die Internationale Bundesanleihe 1930 der Republik Österreich hat
die Bank seit Kriegsende zum Schütze 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-
teien auf diese Rechte zu lenken. In dem jetzt abgeschlossenen Geschäftsjahr
wurden weitere Massnahmen dieser Art bezüglich der oben erwähnten Anleihe des
Deutschen Reichs getroffen.

Auf Grund eines Abkommens vom 1. März 1950 zwischen der Internationalen
Bank für den Wiederaufbau und die Förderung der Wirtschaft und der Bank für
Internationalen Zahlungsausgleich ist die letztere als Zahlstelle tätig für die Kapital-
und Zinszahlungen für die 2 %prozentigen Schweizer-Franken-Serienschuld-
verschreibungen von 1948 und 1950 der Internationalen Bank für den Wieder-
aufbau und die Förderung der Wirtschaft. In dem Abkommen ist vorgesehen, dass
es später auf andere Ausgaben von Schuldverschreibungen ausgedehnt werden kann.

4. D i e f i n a n z i e l l e n E r g e b n i s s e

Die Rechnungen für das am 31. März 1950 abgelaufene zwanzigste Geschäfts-
jahr schliessen unter Berücksichtigung des Gewinnüberschusses bei den Devisen-
geschäften mit einem Gewinn von 6 027 272,95 Schweizer Goldfranken ab, wobei
1 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
Überschuss von 5 101 855,91 Goldfranken für das neunzehnte Geschäftsjahr gegen-
über. Ebenso wie in den vorhergehenden Jahresberichten ist jedoch zu betonen,
dass bei den finanziellen Ergebnissen der Bank jetzt mit grösseren Schwankungen
von Jahr zu Jahr als früher gerechnet werden muss, weil ihre Einnahmen in weit
geringerem Umfang aus Zinsen von Anlagen und in bedeutend höherem Masse
aus Gewinnen bei Bankgeschäften verschiedener Art herrühren.

I» der Bilanz vom 31. März 1950 sind die Aktiva und Passiva aus den einzelnen
Währungen auf Grund der notierten oder amtlich festgesetzten Wechselkurse oder
gemäss besonderen, für die betreffenden Währungen geltenden Vereinbarungen
umgerechnet; alle Aktiva wurden, soweit Börsennotierungen vorliegen, zu diesen
oder darunter, sonst höchstens zum Einstandspreis eingesetzt.

Der Verwaltungsrat hat entschieden, dass es notwendig ist, von dem Über-
schuss des am 31. März 1950 abgelaufenen Geschäftsjahres in Höhe von
6 027 272,95 Goldfranken 400 000 Goldfranken dem Konto für aussergewöhnliche
Verwaltungskosten und 3 000 000 Goldfranken der Rückstellung für Unvorher-
gesehenes zu überweisen, und dass der Restbetrag von 2 627 272,95 Goldfranken
auf neue Rechnung vorgetragen werden soll. Von dem Überschuss des vorigen,
am 31. März 1949 beendeten Geschäftsjahres wurden 300 000 Goldfranken dem
Konto für aussergewöhnliche Verwaltungskosten und der Restbetrag in Höhe von
4 801 855,91 Goldfranken der Rückstellung für Unvorhergesehenes überwiesen.



— s66 —

Nach der Überweisung der 3 000 000 Goldfranken aus dem Uberschuss des
jetzt beendeten Geschäftsjahres beläuft sich die Rückstellung für Unvorhergesehenes
auf 104 448 567,70 Goldfranken.

Die Bücher der Bank und ihre zwanzigste Jahresbilanz sind von der Firma
Price, Waterhouse & Co., Zürich, gehörig geprüft worden. Die Bilanz ist zusammen
mit der Bescheinigung der Buchprüfer als Anlage I, die Gewinn- und Verlust-
Rechnung als Anlage I I abgedruckt.

5. V e r ä n d e r u n g e n im V e r w a l t u n g s r a t u n d in d e r D i r e k t i o n

In der Zusammensetzung des Verwaltungsrats haben im vergangenen Jahr
folgende Veränderungen stattgefunden.

Der Verwaltungsrat beschloss in seiner Sitzung vom 13. Juni 1949, Herrn
Maurice Frère gemäss Artikel 39 der Statuten als Vorsitzenden des Verwaltungs-
rats und Präsidenten der Bank mit Wirkung vom 1. Juli 1949 für eine Amtsdauer
von drei Jahren wiederzuwählen.

In derselben Sitzung wurde beschlossen, Sir Otto Niemeyer gemäss Artikel 39
der Statuten als stellvertretenden Vorsitzenden des Verwaltungsrats mit Wirkung
vom 9. Dezember 1949 für eine Amtsdauer von drei Jahren wiederzuwählen.

Da die Amtszeit von Herrn Professor Dr. Paul Keller, Präsident des Direk-
toriums der Schweizerischen Nationalbank, als Mitglied des Verwaltungsrats am
31. März 1950 abgelaufen war, beschloss der Verwaltungsrat in seiner Sitzung vom
3. April 1950, Herrn Professor Keller gemäss Artikel 28 Ziffer 3 der Statuten für
eine dreijährige, am 31. März 1953 endende Amtsdauer wiederzuwählen.

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, Präsident des Direktoriums der Bank deutscher Länder, einzuladen, Mit-
glied des Verwaltungsrats zu werden. Herr Dr. Vocke gehört 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 für Internationalen
Zahlungsausgleich von ihrer Gründung bis zu seinem Rücktritt von der Bank von
England als ex-officio-Mitglied angehört hatte. Lord Norman hat stets der engen
Verbindung zwischen den Zentralbanken grosse Bedeutung beigelegt und der
Bank für Internationalen Zahlungsausgleich unermüdlich seinen Beistand gewährt.
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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 Präsidenten
zu ernennen, wobei seine Amtszeit als Stellvertreter derjenigen von Herrn Frère
als Präsident entsprechen soll.

Herr Georges Royot, vordem Sekretär der Bankabteilung, wurde zum stell-
vertretenden Direktor in dieser Abteilung ernannt.
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Schlussbcmerkungcn

Die Entwicklung des Jahres 1949 stellt eine eigenartige Verflechtung von
Befürchtungen, Schwierigkeiten und echten Erfolgen dar. Die Befürchtungen waren
nicht unbegründet: abgesehen von den politischen Besorgnissen, deren Einnuss auf
die Wirtschaft leicht überschätzt werden könnte, waren mindestens drei mit grossen
Schwierigkeiten verbundene Anpassungsvorgänge zu bestehen: ein Rückgang der
Grundstoffpreise an den Weltmärkten um 30 v. H., eine Konjunkturabschwächung
in den Vereinigten Staaten, die ein Sinken der Indexziffer für die Industrieproduk-
tion von November 1948 bis Juli 1949 um 17 v. H. zur Folge hatte, und Währungs-
abwertungen in Ländern, auf die zwei Drittel des Welthandels entfallen. Alle diese
Vorgänge mochten eine Fülle von Schwierigkeiten verursacht haben; aber am Ende
des Jahres war jede Unruhe überwunden und von dem Gefühl abgelöst, dass eine
weitere Stufe des Wiederaufbaus durchschritten war. Es dürfte auch wirklich ein
ausgesprochener Erfolg sein, dass die genannten drei Hindernisse mit so geringen
Beeinträchtigungen des allgemeinen Fortschritts genommen wurden. Unberührt von
diesen und anderen Störungen erhöhte sich die Produktion in Europa weiter um den
hohen Satz von mehr als 6 v. H. im Jahr, und die landwirtschaftliche Erzeugung
erreichte wieder ihren Vorkriegsstand; die Staatsfehlbeträge brauchten nicht mehr
durch inflationistische Finanzierung gedeckt zu werden, und die Zahlungsbilanz-
defizite wurden verkleinert; die Beschäftigung hielt sich mit Ausnahme von zwei
oder drei Ländern, wo besondere Verhältnisse vorlagen, auf einem hohen Stande.

Dies alles war mit einer gleich massig 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 über die Liberalisierung des Han-
dels im Rahmen des Europäischen Wiederaufbauprogramms zum Ausdruck kam.
Derselbe Geist war auch in jedem einzelnen Lande am Werk, unabhängig 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 grössere Möglichkeiten eingeräumt, da
eine Anzahl von Währungen praktisch konvertierbar wurden und die Verhältnisse
eine gewisse Stärkung der Währungsreserven ermöglichten — kurz, auf fast allen
Gebieten wurden die Beschränkungen gelockert. Die Grundlage für diese Liberali-
sierungsmassnahmen bildeten eine reichlichere Versorgung durch die inländische
Produktion und eine erhöhte Zufuhr ausländischer Güter, und der psychologische
Hintergrund war eine Ablehnung der Zwangswirtschaft und der Rationierung durch
die Bevölkerungen. Abgesehen von ernsten Notzeiten dürfte eine Rückkehr zu dem
Bewirtschaftungssystem, das jetzt in einem Lande nach dem anderen verschwindet,
gewiss nicht mehr stattfinden.
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Diese H a l t u n g , die auf zehnjähr igen Er fahrungen mi t der s taa t l ichen Ü b e r -

w a c h u n g be ruh t , h a t verschiedene bedeu t same Folgen. Zunächs t ist es n i c h t m e h r

m ö g l i c h , f ü r d i e g e g e n w ä r t i g e n P r o b l e m e L ö s u n g e n i n E r w ä g u n g z u

z i e h e n , d i e m i t e i n e r V e r s t ä r k u n g d e s S y s t e m s d e r m a t e r i e l l e n W i r t -

s c h a f t s l e n k u n g v e r b u n d e n w ä r e n . Solange der Kr ieg d a u e r t e , konn te kein

L a n d ohne eine gewisse Inflation auskommen, u m die in e inem na t iona len No t s t and

erforderlichen Hilfsmittel zu mobilisieren, u n d es w a r damals n icht n u r na tür l ich ,

sondern unbed ing t no twendig , mater iel le Kont ro l l en einzuführen, u m die über -

reichliche Geld Versorgung n a c h Möglichkei t unschädl ich zu m a c h e n . Aber es ist

bezeichnend für eine Kriegswirtschaft , dass sie die früher gebi ldeten Vermögens -

wer te angreift u n d d a h e r das Gegentei l eines wirtschaft l ichen Fortschri t ts darstel l t .

Es wäre ein I r r t u m , zu g lauben , dass ähn l iche Ver fahren in Fr iedenszei ten mi t

Vortei l angewende t werden könn ten ; Versuche , ein ungenügendes A u f k o m m e n an

echten Ersparnissen d u r c h eine künst l iche Kred i t auswe i tung zu ersetzen oder die

Zinssätze d u r c h eine systematische Markt regelungspol i t ik d a u e r n d niedr ig zu ha l t en ,

werden n u r einen Zus tand übermässiger L iqu id i t ä t herbeiführen, bei we lchem die

künstl ich geschaffene zusätzl iche Nachfrage i m I n l a n d d a h i n wirken wird , die Ein-

fuhr zu e rhöhen u n d die Ausfuhr zu schmälern . Das Ergebnis wird ein d a u e r n d e r

Feh lbe t rag in der Zahlungsbi lanz sein, der d u r c h reale Mit te l gedeckt we rden muss

— d. h . d u r c h ausländische Un te r s tü t zung oder zu Las ten der eigenen Reserven

des Landes . D e r schwere Nachte i l solcher M e t h o d e n besteht da r in , dass kein na tü r -

liches Gleichgewicht erre icht werden u n d infolgedessen eine kritische Si tuat ion nach

der ande ren ents tehen wird . Es m a g vielleicht gelingen, d u r c h eine Re ihe von Not -

behelfen den Angriff auf die w a h r e n P rob leme eine Zei t lang aufzuschieben; abe r

diese Prob leme werden weiter bestehen, u n d eines Tages wird der For t se tzung der

übermässigen Invest i t ionen, der Schaffung künst l icher E i n k o m m e n u n d der Bean-

s p r u c h u n g ausländischer Hilfe H a l t geboten we rden müssen. I n dieser Hins icht sind

schon Fortschr i t te erzielt worden , aber es gibt auch noch L ä n d e r , in de ren Wir t -

schaft schwierige Kor rek tu ren v o r z u n e h m e n sind. U n d bei de r Bes t immung des

mögl ichen Invest i t ionsvolumens darf n ich t a n g e n o m m e n werden , dass ein du rch

hohe Besteuerung erzielter Haushal tsüberschuss i m m e r zu einer E r h ö h u n g der

Ersparn isb i ldung führen wird , d e n n es besteht ohne Zweifel die Gefahr, dass die

pr iva te Spar tä t igkei t zurückgeht , u n d d a n n k a n n die W i r k u n g a m E n d e eine

Er tö tung der Ini t ia t ive u n d des Unternehmungsgeis tes sein.

W ä r e es möglich, eine allumfassende Zwangswir tschaft einschliesslich einer

adminis t ra t iven Arbei ts lenkung einzuführen, so liesse sich ein in sich geschlossenes

System konstruieren, das ohne innere Wider sp rüche durchgeführ t werden könn te .

Aber j ene r Ar t der stückweise v o r g e n o m m e n e n In te rven t ionen , die seit d e m Kr iege

in so vielen L ä n d e r n in Aufnahme gekommen ist, fehlte j e d e einheit l iche, grosse

Linie, und es erscheint als gänzl ich abwegig, sie als „ P l a n u n g " zu beze ichnen.

D e r Wegfall der mater ie l len Kont ro l len bedeu te t keineswegs, dass sich die

Behörden gegenüber den zahlre ichen Prob lemen , die der Lösung ha r r en , passiv

verha l ten sollen. Wicht ige Mögl ichkei ten der Betä t igung stehen ihnen noch offen:

es ist in s teigendem Masse klar geworden , dass eine angemessene Ver te i lung der
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Mit te l zwischen d e m inländischen M a r k t und den ausländischen M ä r k t e n d u r c h

das Wirken des mone t ä r en Appara tes bewerkstell igt werden k a n n und dass eine

freie W ä h r u n g , die V e r t r a u e n geniesst, zu einer E r h ö h u n g der echten Spar tä t ig -

keit führen wird , welche die Mit te l für weitere Invest i t ionen liefert. Sobald das Geld

genügend k n a p p im Verhäl tn is zu den erhäl t l ichen W a r e n g e m a c h t worden ist,

werden viele Schwierigkeiten u n d Prob leme fast von selbst verschwinden; j e freier

von d e m Geld G e b r a u c h g e m a c h t werden kann , u m so l ieber wird m a n es beha l ten .

Unse re Genera t ion h a t ein starkes u n d verständliches S t reben n a c h Sicherhei t ;

so sei denn d a r a n er inner t , dass die Sicherheit des Geldwesens eine höchst wertvolle

Ar t der Sicherheit ist, von der sämtl iche Glieder der Gesellschaft Nu tzen h a b e n u n d

die alle diejenigen sehr hoch schätzen, die sie e inmal verloren haben . Es wäre ein

schweres Unglück , w e n n m a n je tz t , n a c h d e m in den letzten J a h r e n so viele Schwie-

rigkeiten ü b e r w u n d e n worden sind — was oft bedeu t ende Opfer gekostet ha t —,

die wei teren Schri t te unterlassen würde , die erforderlich sind, u m den schon erziel-

ten For tschr i t t zu festigen u n d den Weg für neue Verbesserungen zu b a h n e n . I n

dieser Hinsicht ist das J a h r 1950, das mit t lere J a h r der Marshal l -Hilfe , von her-

vor ragender Bedeu tung , d a die Knapphe i t se r sche inungen der Kriegsjahre über -

w u n d e n u n d die Devisenkurse al lgemeiner e inem Niveau angegl ichen sind, auf d e m

sie sich vielleicht für die D a u e r ha l ten werden .

Glücklicherweise besteht j e tz t eine viel bessere Erkenntnis des unvermeidl ichen

Z u s a m m e n h a n g s zwischen der inneren Finanzpol i t ik u n d der Ges ta l tung der Z a h -

lungsbi lanz sowie a u c h der Ta t sache , dass Devisen- u n d Hande l sbeschränkungen

un te r U m s t ä n d e n zwar die Einfuhr ve rminde rn , aber t r o t zdem nicht zur Verbes-

serung der Aussenposition führen (da näml ich die du rch diese M a s s n a h m e n auf den

In l andsmark t beschränkte Kaufkraft W a r e n abschöpft, die sonst für die Ausfuhr zur

Verfügung stehen würden) und dass j ene M a s s n a h m e n auf alle Fälle d a h i n wirken,

jegl ichen freiwilligen Zufluss von K a p i t a l fernzuhal ten . Zweifellos wird i m m e r

weniger geglaubt , dass du rch mater iel le L en k u n g smassn ah men die Prob leme der

in ländischen Wirtschaft oder de r Zahlungsbi lanz gemeistert werden können, u n d

es ist die besondere Eigenschaft de r frei funkt ionierenden M ä r k t e , dass sie eine na tü r -

liche T e n d e n z z u m Gleichgewicht h a b e n u n d dieses Gleichgewicht vielleicht mi t

geringeren Kosten für den einzelnen V e r b r a u c h e r u n d für die Gesellschaft herbei-

führen — vorausgesetzt na tür l ich , dass die tiefer l iegenden Prob leme des wirtschaft-

l ichen Gleichgewichts n icht noch ungelöst geblieben sind.

W e n n die Frage gestellt wird , was nach d e m E n d e des Marsh all-Planes ge-

schehen wird, muss die erste A n t w o r t ohne Zweifel l au ten , dass es sehr da rauf an-

kommt , was in de r verb le ibenden Zeit der Marshal l -Hilfe ge tan wird . An dieser

Stelle können nu r einige der wichtigsten Aufgaben hervorgehoben werden :

1. Die Inflat ionen der Kriegs- u n d Nachkriegszei t waren du rch hohe Staats-

ausgaben hervorgerufen, u n d wenn auch schon viel getan w u r d e , u m die infla-

tionistischen M e t h o d e n der F inanz ie rung zu verlassen, ist der gegenwärt ige

Stand der öffentlichen Ausgaben in vielen L ä n d e r n doch noch sehr hoch i m
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Verhältnis zum Volkseinkommen, so dass auf dem wirtschaftlichen Unterneh-
mungsgeist ein ausserordentlicher Druck lastet und der Quell der persönlichen
Ersparnisse zum Versiegen gebracht wird. Es gibt Fehlbeträge bei den Eisen-
bahnverwaltungen, die gedeckt werden müssen, hohe Lasten in verschiedenen
Zweigen der zentralen und örtlichen Verwaltungen, und Investitionspro-
gramme, die in wesentlichem Umfang von ausländischer Hilfe abhängig sind.
Eine gründliche Überholung des gesamten öffentlichen Ausgaben- und Ein-
nahmenwesens ist eine Aufgabe, die vielleicht in den einzelnen Ländern in
verschiedener Weise in Angriff genommen werden muss, aber in keinem von
ihnen vernachlässigt werden darf.

2. Erst an wenigen Plätzen sind die Geld- und Kapitalmärkte wieder in regel-
mässigem Betrieb. Es besteht ein allgemeines Streben nach Beweglichkeit der
Zinssätze, und es ist ermutigend, wie in vielen Fällen verhältnismässig gering-
fügige Änderungen der Zinssätze ausreichend waren, einen beträchtlichen Ein-
fluss am Markt auszuüben, wodurch sie sich als sehr nützlich bei der Wieder-
herstellung des Gleichgewichts bewährt haben. Ein Kapitalmarkt muss aber
auf eine ständige Zuführung von neuen Sparmitteln rechnen können. 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 gehört es, das Geldwesen selbst in
funktionsfähigen Zustand zu bringen, was auch eine Neubildung von Währungs-
reserven erfordert.

3. Auf dem industriellen Gebiete darf man die Aufmerksamkeit nicht ausschliess-
lich auf den Umfang der Investitionen richten und dabei vergessen, dass die
Produktivität sehr weitgehend von der Anwendung geeigneter Verfahren auf
den verschiedenen Stufen des Produktionsprozesses abhängt und dass verhält-
nismässig kleine Unternehmen eine nützliche Aufgabe neben den grossen Kon-
zernen erfüllen können. Nach dem Wegfall der Verkäufermärkte muss jeder
Fabrikant mehr als sonst besorgt sein, das zu produzieren, was der Käufer, der
jetzt frei wählen kann, wirklich wünscht — und hiermit hängen Probleme
zusammen, die kaum gelöst werden können ohne ständige Beachtung der wech-
selnden Entwicklungsrichtungen der freien Märkte. Ausserdem ist es klar, dass
der beste Schutz für den Verbraucher gegen zu hohe Kosten in einer freieren
Einfuhr besteht und dass daher die Aufhebung der Preiskontrolle gleichzeitig
mit der Liberalisierung des Aussenhandels stattfinden muss.

4. Bezüglich der Erlangung grösserer Freiheit im internationalen Zahlungsver-
kehr sind viele wertvolle Erfahrungen gesammelt worden: es hat sich als mög-
lich und nützlich erwiesen, schrittweise vorzugehen, beginnend mit Erleichte-
rungen im Verkehr mit Banknoten und fortschreitend bis zur Wiederher-
stellung des freien Devisenhandels.

5. Auf wirtschaftlichem Gebiete gibt es verschiedene Probleme mehr interna-
tionaler Art, die zu lösen die Möglichkeiten der einzelnen Länder übersteigt.
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Einige dieser P rob leme werden von der O . E . E . C . - O r g a n i s a t i o n in Paris u n d

von de r Europä ischen Wirtschaftskommission der Vere in ig ten Na t ionen in Genf

un te r such t ; ande re sind von noch grösserer Tragwei t e für ein Eu ropa , das ent-

scheidend da rau f angewiesen ist, Lebensmit te l u n d Rohstoffe i m H a n d e l mi t

überseeischen L ä n d e r n und ein zusätzliches Do l l a r au fkommen d u r c h den in-

d i rekten H a n d e l zu er langen. D a m i t die Verkäufer sowohl aus europäischen wie

aus ande ren L ä n d e r n im gegenseitigen W e t t b e w e r b ihr Bestes geben, bedarf es

eines sich auswei tenden Wel tmark tes , u n d es lässt sich schwer einsehen, wie ein

solches Ergebnis erreicht werden kann , ohne dass in den Vere in ig ten Staa ten

grössere Absatzmögl ichkei ten für Fer t igwaren geschaffen werden .

6. Ein anderes P rob lem auf in te rna t iona lem Gebiet betrifft die Rege lung von Ver-

bindl ichkei ten, d u r c h welche die Zahlungsb i lanzen beeinflusst werden . N a c h

d e m ersten Weltkr ieg bes tanden grosse Il lusionen hinsichtl ich der Beträge, die

zwischen den einzelnen L ä n d e r n und Erdte i len transferiert werden könnten ,

u n d die N i c h t b e a c h t u n g der wirkl ichen wirtschaftl ichen Verhäl tnisse war eine

der Ursachen , die zu der Schwere der folgenden Krise be i t rugen . Es ist amt l ich

ane rkann t , dass ähnl iche Fragen , die heu te auftreten, der wei teren Unte rsu-

c h u n g bedürfen, u n d m a n k a n n n u r hoffen, dass sie dieses M a l in einer Weise

geregelt werden, welche die Weltwirtschaft nicht in U n o r d n u n g br ingt .

E u r o p a h a t erhebl iche Fortschri t te auf d e m Wege z u m Gleichgewicht in seiner

Zahlungsbi lanz gemach t ; das Gesamtdefizit in der laufenden R e c h n u n g w u r d e von

7,4 Mi l l i a rden Dol lar für 1947 auf 2,9 Mi l l ia rden Dol la r für 1949 verminder t . Z w a r

besteht noch ein ansehnliches Defizit in der d i rekten Zahlungsbi lanz mi t den Ver-

einigten S taa ten , d a die For tschr i t te der letzten Zeit m e h r die Beziehungen zu

Ibe roamer ika und Südostasien betrafen. F ü r E u r o p a ist es aber von lebenswich-

tiger Bedeu tung , dass es seine früheren M ä r k t e zurückgewinn t und dass die her-

kömml iche S t ruk tu r des Handels wiederkehr t , die im Laufe eines J a h r h u n d e r t s auf-

gebau t w u r d e u n d von der m a n d a h e r a n n e h m e n kann , dass sie den t iefwurzelnden

Bedürfnissen zahlreicher Volkswirtschaften entspr icht . E ine solche Wiederaufnahme

der T rad i t i on h a t j edoch zur Vorausse tzung, dass der Absatz in s te igendem Umfang

an freien M ä r k t e n und gegen in te rna t iona l ane rkann t e Zahlungsmit te l stattfindet.

W e n n die Handelss t röme sich nach abgetei l ten Gebie ten r ichten müssen, die

en tweder mi t besonderen Währungsgeb ie ten zusammenfal len oder d u r c h bi laterale

V e r e i n b a r u n g e n geschaffen sind, oder w e n n Kred i t e u n d Anle ihen gewähr t werden ,

deren Erlöse lediglich zu Käufen in bes t immten L ä n d e r n benu tz t werden dürfen, so

k a n n dies n u r zu einer Verze r rung des in te rna t iona len Hande l s - u n d Zahlungs-

verkehrs führen; u n d u m derar t igen verderbl ichen Einflüssen zu entgehen, müssen

For tschr i t te auf d e m Wege zur Mul t i l a te ra l i t ä t u n d Konver t ib i l i tä t gemach t werden .

A m E n d e des zweiten Weltkrieges w u r d e al lgemein ane rkann t , dass die Wiederher -

stellung der Konver t ie rbarke i t als eine der d r ingenderen Aufgaben der Nachkriegs-
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politik anzusehen sei. Es. ist möglich, dass in massgebenden Kreisen in den ersten
Jahren eine zu starke Tendenz zur Beschleunigung des Tempos bestanden hat und
dass die erlittenen Rückschläge dann eine ziemlich zögernde Geisteshaltung herbei-
geführt haben. Aber in Anbetracht der Wichtigkeit eines ungehemmten und um-
fassenden Handels für die europäischen Nationen muss die Konvertierbarkeit nicht
als ein fernes, in zehn oder zwanzig Jahren zu erreichendes Ziel angesehen werden,
sondern als eine vordringliche Aufgabe, die in den wenigen verbleibenden Jahren
der Marshall-Hilfe erfüllt werden muss, unter Verhältnissen, die zwar von denen
vor zwanzig Jahren verschieden sind, aber zu der Hoffnung auf eine dauerhafte Ord-
nung in einer Atmosphäre unzweifelhafter Stabilität der Währungen berechtigen.

R O G E R A U B O I N

Generaldirektor
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BESCHLUSS des RATES

der Organisation für Wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa

(in seiner 65. Sitzung am 4. Juli 1949)

über das gemäss dem Abkommen über den Innereuropäischen Zahlungs-

und Verrechnungsverkehr

vom 16. Oktober 1948

von GROSSBRITANNIEN zu Gunsten GRIECHENLANDS

eingeräumte Ziehungsrecht

Der Rat

nimmt Bezug auf das Abkommen über den Innereuropäischen 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
gemäss dem Abkommen über den Innereuropäischen Zahlungs- und Verrechnungs-
verkehr vom 16. Oktober 1948 zu Gunsten Griechenlands ein zusätzliches Ziehungs-
recht im Gegenwert von 14 Millionen Dollar der Vereinigten Staaten einräumt;

BESGHLIESST, dass der Betrag dieses zusätzlichen Ziehungsrechts gemäss
den Bestimmungen des Zahlungsabkommens zu denselben Bedingungen zur Ver-
fügung gestellt und verwendet werden soll, als wenn dieser Betrag zu der in
Tabelle I I I der Anlage C zum obenerwähnten Abkommen genannten Summe im
Gegenwert von 10 Millionen Dollar der Vereinigten Staaten, auf welche sich das
von Grossbritannien zu Gunsten Griechenlands eingeräumte Ziehungsrecht beläuft,
hinzuträte;

EMPFIEHLT, dass die Verwaltung der Vereinigten Staaten für Wirtschaftliche
Zusammenarbeit die nötigen Vorkehrungen für die Zuteilung der mit der Verwen-
dung dieses zusätzlichen Ziehungsrechts verbundenen bedingten Hilfe trifft.

Paris, den 4. Juli 1949
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BESCHLUSS des RATES

der Organisation für Wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa

vom 29. Juli 1949

über die Anwendung des Innereuropäischen Zahlungsplanes

auf die Operationen für Juli 1949

Unter Bezugnahme auf den Ratsbeschluss vom 2. Juli 1949 über den Inner-
europäischen Zahlungsplan für das Jahr 1949/50—Aktenzeichen C (49) 9 4 — ;

in Anbetracht dessen, dass die Bestimmungen des Abkommens über den Inner-
europäischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr vom 16. Oktober 1948 nach
Beendigung der Operationen für 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 Geldbeträgen für den Monat Juli 1949 sind gemäss
den Bestimmungen des genannten Abkommens vom 16. Oktober 1948 und den am
gleichen Tage vom Rat genehmigten Richtlinien auszuführen, 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 Zentralbank von Portugal oder
in ihrem Namen geführt wird, werden sie ohne die vorherige Zustimmung der Mit-
glieder ausgeführt.

3. Dieser Beschluss begründet in keiner Weise ein Recht oder eine Pflicht,
Währungsbeträge, welche Ziehungsrechten entsprechen, zur Verfügung zu stellen
oder zu verwenden.

Paris, den 29. Juli 1949
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ABKOMMEN

über den INNEREUROPÄISCHEN

ZAHLUNGS- und VERRECHNUNGSVERKEHR

für 1949/50

Paris, den 7. September 1949

Die Regierungen von Belgien, Dänemark, Frankreich, Griechenland, Gross-
britannien, Irland, Island, Italien, Luxemburg, der Niederlande, von Norwegen,
Österreich, Portugal, Schweden, der Schweiz und der Türkei, die Obersten Befehls-
haber der amerikanischen, britischen und französischen 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 über den Innereuropäisehen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr
ein Zahlungs- und Verrechnungssystem für 1948/49 geschaffen worden ist;

im Hinblick auf die in Artikel 25 des genannten Abkommens enthaltene Bestim-
mung, dass die Vertragsparteien prüfen sollen, ob das Abkommen weiter in Kraft
bleiben soll;

von dem Wunsche getragen, das Zahlungs- und Verrechnungsverfahren mit
den Änderungen fortzusetzen, die sich als notwendig erweisen, um insbesondere
weitere Fortschritte auf dem Wege zur Liberalisierung des innereuropäischen Han-
dels- und Zahlungsverkehrs zu machen, wie sie in Artikel 4 der am 16. April 1948
in Paris unterzeichneten Konvention über die wirtschaftliche Zusammenarbeit in
Europa vorgesehen ist;

im Hinblick darauf, dass der Rat der Organisation für Wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit in Europa (im folgenden „der Ra t " genannt) durch Beschluss vom
2. September 1949 den Wortlaut des vorliegenden Abkommens genehmigt, seine
Unterzeichnung durch die Mitglieder der Organisation für Wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit in Europa (im folgenden „die Organisation" genannt) empfohlen
und bestimmt hat, dass die Organisation vom Inkrafttreten dieses Abkommens an
die darin vorgesehenen Aufgaben übernehmen soll;

im Hinblick darauf, dass der Rat am 31. August 1949 eine Empfehlung zur
Verteilung der amerikanischen Hilfe für das Jahr 1949/50 beschlossen hat;

folgendes vereinbart:
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E R S T E R T E I L

Allgemeine Best immungen

Artikel 1 — a) Die vertragschliessenden Parteien werden nach Massgabe der
Bestimmungen dieses Abkommens Operationen durchführen, die in der Verrech-
nung von Geldbeträgen und in der Ausnutzung von Ziehungsrechten bestehen (im
folgenden „die Operationen" genannt).

b) Die Operationen sollen dazu dienen, die Geschäfte zu erleichtern, welche
die einzelnen Vertragsparteien entsprechend ihrer Politik bezüglich des Devisen-
transfers und den Bestimmungen ihrer Zahlungsabkommen jeweils genehmigen
können.

Artikel 2 — Als Agent für die Operationen ist die Bank für Internationalen
Zahlungsausgleich tätig gemäss dem Vertrage, der in Ausführung 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 für die Durch-
führung dieses Abkommens von der Organisation erteilten Richtlinien (im folgenden
„die Richtlinien" genannt) statt.

b) Der Agent erstattet der Organisation für jeden Monat einen Bericht nach
Massgabe der Richtlinien.

Artikel 4 — a) Wird auf Grund eines zwischen zwei Vertragsparteien abge-
schlossenen Zahlungsabkommens im Laufe eines Monats eine Ausgleichszahlung in
Gold oder Devisen fällig, so wird sie aufgeschoben, bis die Operationen für diesen
Monat durchgeführt sind.

b) Wenn nach den Operationen für 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.

c) Wenn eine Vertragspartei, zu deren Gunsten eine Ausgleichszahlung gelei-
stet werden muss, einer anderen Partei eine Kreditmarge eingeräumt hat und die
Anwendung dieses Artikels dazu führt, dass diese Kreditmarge dauernd überschrit-
ten wird, kann die erstgenannte Partei mit der anderen Partei von diesem Artikel
abweichende Vereinbarungen treffen.

Artikel 5 — a) Zu den Operationen sind die Salden der Konten heranzuziehen,
die von Zentralbanken für andere Zentralbanken geführt werden.

b) Zentralbanken im Sinne dieses Abkommens sind die Zentralbanken oder
die von den Vertragsparteien bestimmten anderen Währungsbehörden.
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c) J e d e Ver t ragspar te i verpflichtet sich, keine aussergewöhnl ichen G u t h a b e n

in den W ä h r u n g e n andere r Ver t ragspar te ien bei anderen Banken als den Zent ra l -

b a n k e n ents tehen zu lassen u n d ü b e r h a u p t dera r t ige G u t h a b e n nicht in einer Weise

anzulegen, dass sie für die Ope ra t i onen nicht herangezogen werden können .

Art ike l 6 — a) Die Salden, die in eine monat l i che V e r r e c h n u n g einbezogen

werden sollen, werden gemäss den Richt l in ien ermit tel t .

b) Bei de r E rmi t t e lung der Salden, die in die V e r r e c h n u n g e n e inbezogen wer-

den , k a n n der Agent bes t immte Beträge gemäss den Bes t immungen der Anlage A

ausschli essen.

c) Beträge, die auf G r u n d von Absatz b dieses Artikels von einer mona t l i chen

V e r r e c h n u n g ausgeschlossen worden sind, dürfen von der Ver t ragspar te i , welche

die Ausschliessung ver langt ha t , bei ih ren Berechnungen für eine Ausgleichszahlung

in Gold oder Devisen n icht berücksicht igt werden , die ihr auf G r u n d eines Zahlungs-

a b k o m m e n s zus tände und unmi t t e lba r nach den Opera t ionen für den betreffenden

M o n a t v o r z u n e h m e n wäre . Diese Bes t immung gilt j e d o c h n ich t für Beträge, die

ein Gläub iger gemäss Abschni t t I Absatz e de r Anlage A z u m Rückkau f von Gold

oder Devisen verwendet , die er an e inen Schuldner ü b e r t r a g e n ha t .

Art ike l 7 — Die Berechnung der mona t l i chen Defizite einer Ver t ragspar te i

gegenüber einer anderen Par te i erfolgt n a c h den Richt l in ien.

Art ike l 8 —• a) J e d e Ver t ragspar te i ist verpflichtet, d e m Agenten zuzustel len:

1. alle Angaben , die der Agent benöt igt , u m sich ein klares Bild von der Ar t

u n d der Ausführung ihrer Z a h l u n g s a b k o m m e n mit ande ren Ver t ragspar te ien

zu m a c h e n ;

2. eine monat l i che Aufstellung der für die O p e r a t i o n e n verfügbaren Salden

u n d der von den V e r r e c h n u n g e n ausgeschlossenen Beträge;

3. einen monat l i chen Bericht, de r für j e d e der ande ren Ver t ragspar te ien einen

einzigen mit ihr ve re inbar ten Wechselkurs angibt , zu d e m die ber ich tende

Par te i berei t ist, d ie Ope ra t i onen stat tf inden zu lassen;

4. eine monat l i che Aufstellung der Ausgleichszahlungen in Gold oder Devisen,

welche die Ver t ragspar te i i m Laufe des Mona t s an a n d e r e Ver t ragspar te ien

geleistet h a t ;

5. diejenigen Angaben , mi t deren Hilfe de r Agent die Ge ldbe t räge ermi t te ln

k a n n , welche den Ziehungsrechten entsprechen, die zur V e r w e n d u n g gelan-

gen können , u n d

6. alle wei teren Auskünfte, welche der Agen t zur D u r c h f ü h r u n g seiner Aufgabe

benöt igt .

b) W e n n die Wechselkurse einer Ver t ragspar te i n icht par i tä t i sch liegen, wer-

d e n die auf G r u n d von Absatz a Ziffer 2 u n d 3 dieses Artikels gemelde ten Salden

und Wechselkurse gemäss den Vorschriften de r Anlage B best immt.
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Artikel 9 — Wenn eine Vertragspartei dem Agenten Informationen für die
Zwecke dieses Abkommens liefert und ihm dabei mitteilt, dass sie eine vertrauliche
Behandlung der Informationen wünscht, weil sie von ihr nicht veröffentlicht worden
sind, soll der Agent diesem Wunsche bei der Verwendung der Angaben gebührend
Rechnung tragen.

Z W E I T E R T E I L

Verrechnungen

Artikel 10 — a) Man unterscheidet Verrechnungen erster und zweiter Kate-

gorie.

b) „Verrechnung erster Kategorie" heisst eine Verrechnung, die für eine Ver-
tragspartei die Verminderung eines oder mehrerer ihrer Schuldsalden gegen eine ent-
sprechende Verminderung eines oder mehrerer ihrer Guthabensalden zur Folge hat.

c) „Verrechnung zweiter Kategorie" heisst eine Verrechnung, welche die Er-
höhung eines Saldos oder die Bildung eines neuen Saldos gegenüber dem Stande
vor der Verrechnung zur Folge hat.

Artikel 11 — a) Die Verrechnungen der ersten Kategorie werden ohne vor-
herige Zustimmung der Vertragsparteien ausgeführt.

b) Die Verrechnungen der zweiten Kategorie bedürfen in jedem Falle der
vorherigen Zustimmung der unmittelbar beteiligten Vertragsparteien.

c) Der Agent soll sich bei der Aufstellung von Verrechnungen der zweiten
Kategorie bemühen, diejenigen Verrechnungen zu fördern, durch welche die kri-
tischsten gegenseitigen Beziehungen erleichtert werden; dabei soll er insbesondere
berücksichtigen, dass es wünschenswert ist, Ausgleichszahlungen in Gold oder
Devisen zwischen den Vertragsparteien sowie Störungen im Waren- oder Zahlungs-
verkehr nach Möglichkeit zu vermeiden.

d) Obwohl die Vertragsparteien sich nicht verpflichten, Verrechnungen der
zweiten Kategorie anzuerkennen, erklären sie sich bereit, in jeder Weise dazu bei-
zutragen, die Ausführung aller ihnen von dem Agenten unterbreiteten angemesse-
nen Vorschläge zu erleichtern und dabei alle diese Verrechnungen betreffenden
Umstände zu berücksichtigen.

Artikel 12 — Unbeschadet der Bestimmungen des Artikels 11 kann

a) die Organisation beschliessen, dass bestimmte Arten von Verrechnungen
der zweiten Kategorie ohne vorherige Zustimmung der Vertragsparteien ausgeführt
werden, und

b) jede Vertragspartei sich dem Agenten gegenüber bereit erklären, bestimmte
Arten von Verrechnungen der zweiten Kategorie, die vom Agenten aufgestellt
werden und nicht unter Absatz a dieses Artikels fallen, anzuerkennen, ohne dass
es ihrer vorherigen Zustimmung in jedem Falle bedarf.



— 282 —

A r t i k e l 13 — D i e O r g a n i s a t i o n k a n n b e s c h l i e s s e n , d a s s d i e m o n a t l i c h e n Def i -

z i t e b e i d e n V e r r e c h n u n g e n g e m ä s s d e n v o n i h r f e s t z u s e t z e n d e n B e d i n g u n g e n v e r -

w e n d e t w e r d e n so l l en .

A r t i k e l 14 — a) A l l e V e r r e c h n u n g e n , w e l c h e d i e V e r w e n d u n g d e s S a l d o s

e ine s K o n t o s e r f o r d e r n , d a s v o n d e r Z e n t r a l b a n k d e r S c h w e i z o d e r a u f i h r e n N a m e n

g e f ü h r t w i r d , b e d ü r f e n d e r v o r h e r i g e n Z u s t i m m u n g d e r S c h w e i z u n d d e r a n d e r e n

b e t e i l i g t e n V e r t r a g s p a r t e i .

b ) V o r b e h a l t l i c h d e r G e n e h m i g u n g d u r c h d i e O r g a n i s a t i o n k a n n s i ch d i e R e -

g i e r u n g d e r S c h w e i z j e d e r z e i t e n t s c h l i e s s e n , a l l e V e r r e c h n u n g e n , d i e a u f G r u n d

dieses A b k o m m e n s o h n e d i e v o r h e r i g e Z u s t i m m u n g d e r V e r t r a g s p a r t e i e n d u r c h g e -

f ü h r t w e r d e n , o d e r b e s t i m m t e A r t e n d a v o n o h n e i h r e v o r h e r i g e Z u s t i m m u n g a n z u -

e r k e n n e n . S o b a l d d i e e r w ä h n t e G e n e h m i g u n g v o r l i e g t , finden d i e B e s t i m m u n g e n

v o n A b s a t z a d i e ses A r t i k e l s a u f d i e S c h w e i z s o w i e a u f d i e a n d e r e n b e t e i l i g t e n

V e r t r a g s p a r t e i e n k e i n e A n w e n d u n g m e h r .

D R I T T E R T E I L

Z i e h u n g s r e c h t e

A r t i k e l 15 — a) Z i e h u n g s r e c h t e i m S i n n e d ieses A b k o m m e n s s i n d d i e b i l a t e -

r a l e n u n d m u l t i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e .

b ) B i l a t e r a l e Z i e h u n g s r e c h t e r ä u m t j e d e V e r t r a g s p a r t e i , d i e i n d e r T a b e l l e I I

d e r A n l a g e C z u m v o r l i e g e n d e n A b k o m m e n als G l ä u b i g e r e r s c h e i n t ( in d i e s e m A b -

k o m m e n „ d e r G l ä u b i g e r " g e n a n n t ) , z u G u n s t e n j e d e r V e r t r a g s p a r t e i e i n , d i e i n

d e r T a b e l l e I I d e r e r w ä h n t e n A n l a g e i h r g e g e n ü b e r als S c h u l d n e r e r s c h e i n t ( i n

d i e s e m A b k o m m e n „ d e r S c h u l d n e r " g e n a n n t ) . D i e B e t r ä g e d e r v o n j e d e m G l ä u b i -

g e r s e i n e n e i n z e l n e n S c h u l d n e r n e i n g e r ä u m t e n b i l a t e r a J e n Z i e h u n g s r e c h t e s i n d i n

d e r T a b e l l e I I d e r A n l a g e C a n g e g e b e n .

c) M u l t i l a t e r a l e Z i e h u n g s r e c h t e w e r d e n j e d e m S c h u l d n e r e i n g e r ä u m t . D e r

B e t r a g d e r j e d e m S c h u l d n e r e i n g e r ä u m t e n m u l t i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e is t i n d e r

T a b e l l e I I d e r A n l a g e C a n g e g e b e n .

A r t i k e l 16 — D i e e i n e m S c h u l d n e r e i n g e r ä u m t e n Z i e h u n g s r e c h t e w e r d e n g e -

m ä s s d e n B e s t i m m u n g e n d ieses A b k o m m e n s z u r V e r f ü g u n g g e s t e l l t u n d b e n u t z t ,

u n d z w a r

1. b i l a t e r a l e Z i e h u n g s r e c h t e , u m d i e m o n a t l i c h e n D e f i z i t e d e s S c h u l d n e r s g e -

g e n ü b e r d e m G l ä u b i g e r , d e r d i e Z i e h u n g s r e c h t e e i n g e r ä u m t h a t , g a n z o d e r

t e i l w e i s e z u d e c k e n , u n d

2 . m u l t i l a t e r a l e Z i e h u n g s r e c h t e , u m d i e m o n a t l i c h e n D e f i z i t e d e s S c h u l d n e r s

g e g e n ü b e r a l l e n V e r t r a g s p a r t e i e n g a n z o d e r t e i l w e i s e z u d e c k e n .
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Art ike l 17 — a) Vorbeha l t l i ch der Bes t immungen in Absatz b dieses Artikels

werden die W ä h r u n g s b e t r ä g e , welche Ziehungsrech ten en tsprechen (im folgenden

„ W ä h r u n g s b e t r ä g e " g e n a n n t ) , in de r W ä h r u n g der Ver t ragspar te i , die sie zur Ver -

fügung stellt, oder, falls für Zah lungen zwischen dieser Ver t r agspa r t e i u n d einer

ande ren üblicherweise eine ande re W ä h r u n g benu tz t wird, in dieser a n d e r e n W ä h -

rung zur Verfügung gestellt werden . Spätestens a m 10. Sep tember 1949 wird j e d e

Ver t ragspar te i d e m Agenten bekann tgeben , in welchen W ä h r u n g e n sie gemäss

diesem Absatz die Ziehungsrechte zur Verfügung stellen wird .

b) Zwei Ver t ragspar te ien können vere inbaren , dass die W ä h r u n g s b e t r ä g e in

einer ande ren W ä h r u n g als derjenigen zur Ver fügung gestellt werden , in der dies

sonst auf G r u n d von Absatz a dieses Artikels geschehen müsste. J e d e derar t ige

V e r e i n b a r u n g soll von den be iden Ver t ragspar t e i en d e m Agenten spätestens a m

10. Sep tember 1949 gemeldet werden .

c) Unbeschade t einer zwischen zwei Ver t ragspar t e i en gemäss Absatz b dieses

Artikels getroffenen Übere inkunf t k ö n n e n sie spä te r ve re inbaren , dass die W ä h r u n g s -

be t räge en tweder in de r W ä h r u n g der einen von ihnen oder in einer W ä h r u n g z u r

Verfügung gestellt werden , die zur Zeit de r spä te ren V e r e i n b a r u n g übl icherweise

für Z a h l u n g e n zwischen den be iden Par te ien benu t z t wird . J e d e spä tere Vere inba -

r u n g dieser Ar t soll unmi t t e lba r nach i h r e m Abschluss von den be iden Par te ien d e m

Agenten gemeldet werden .

A r t i k e l 18 — a) Die W ä h r u n g s b e t r ä g e , die de r Agent anfordert , sind i h m

unverzügl ich zur Verfügung zu stellen, doch ist keine Ver t r agspa r t e i h ie rzu ver-

pflichtet, bevor ihr gleichwert ige Beträge a n bed ing te r Hilfe fest zugeteil t sind.

b) Bedingte Hilfe bedeu te t im Sinne dieses A b k o m m e n s :

1. den in Dollars de r Vere in ig ten S taa ten ausgedrückten Gegenwer t de r

Güte r und Leis tungen, welche die V e r w a l t u n g der Vere in ig ten S taa ten

für Wirtschaft l iche Z u s a m m e n a r b e i t für die Zwecke dieses A b k o m m e n s

denjenigen Ver t ragspar te ien zur Ver fügung stellt, die gleichwert ige

W ä h r u n g s b e t r ä g e zur Ver fügung stellen,

2. j e d e Hilfe, die von der V e r w a l t u n g der Vere in ig ten S taa t en für Wir t -

schaftliche Z u s a m m e n a r b e i t auf G r u n d besonderer V e r e i n b a r u n g e n in

ande re r F o r m für die Zwecke dieses A b k o m m e n s zugeteil t wird .

c) Ein Schuldner ist n ich t verpflichtet, einer Ver t ragspar te i e inen von dieser

zur Verfügung gestellten W ä h r u n g s b e t r a g zurückzuzah len , wenn diese Par te i einen

gleichwert igen Betrag an bedingter Hilfe ohne Rückzahlungsverpf l ich tung e rha l t en

ha t .

Art ike l 1 9 — - A u f G r u n d der e inem Schuldner e inge räumten Ziehungsrechte

dürfen Anforderungen gemäss Artikel 18 a n eine Ver t ragspar t e i n icht ger ichtet

werden, bevor

1. die ane rkann ten v o r h a n d e n e n Mi t te l des Schuldners gegenüber dieser Par -

tei, wie sie in der Anlage C angegeben sind, erschöpft s ind; u n d



— 284 —

2. i m Falle einer von zwei Ver t ragspar te ien getroffenen V e r e i n b a r u n g übe r die

V e r w e n d u n g der n ich t benu tz t en Ziehungsrechte , die eine von ihnen der

ande ren auf G r u n d des A b k o m m e n s übe r den Zahlungs- u n d Ver rechnungs -

verkehr v o m 16. Ok tobe r 1948 e inge räumt ha t , der Res tbe t rag dieser Zie-

hungsrechte verwendet worden ist, sofern diese V e r w e n d u n g in der von den

beiden Par te ien getroffenen V e r e i n b a r u n g vorgesehen war und diese Ver-

e i n b a r u n g von der Organ isa t ion gemäss Artikel 39 genehmigt worden ist;

u n d

3. i m Falle der mul t i la te ra len Ziehungsrechte der Gesamtbe t r ag e twaiger

bi la teraler Ziehungsrechte ausgenutz t ist, welche die in Bet racht k o m m e n d e

Ver t ragspar te i d e m Schu ldner e inge räumt ha t t e .

Art ike l 20 — a) An Belgien dürfen Anforderungen gemäss Artikel 18 n u r i m

Gegenwer t von insgesamt 352,5 Mil l ionen Dol lar de r Vere in ig ten S taa ten gerichtet

werden .

b) An Belgien ger ichtete Anforderungen gemäss Artikel 18 i m Z u s a m m e n h a n g

mi t den Frankre ich , den Niede r l anden u n d Grossbr i tannien e inge räumten mul t i -

l a te ra len Ziehungsrechten müssen den Bes t immungen der A b k o m m e n entsprechen,

die zwischen diesen vier L ä n d e r n in Ü b e r e i n s t i m m u n g mit d e m Beschluss des Rates

v o m 2. J u l i 1949 übe r das innereuropäische Zahlungssystem getroffen worden sind.

Art ike l 21 — a) Vorbeha l t l i ch der Bes t immungen in Absatz b dieses Artikels

werden die W ä h r u n g s b e t r ä g e v o m Agenten ohne vorher ige Z u s t i m m u n g der Ver-

t ragspar te ien verwendet .

b) I n den nachs tehend genann t en Fäl len dürfen die Währungsbe t r äge , welche

den e inem Schuldner e inge räumten mul t i la te ra len Ziehungsrechten entsprechen,

n u r auf A n t r a g dieses Schuldners ve rwende t werden :

1. w e n n sein monat l iches Defizit gegenüber einer Ver t ragspar te i , die i h m keine

bi la tera len Ziehungsrechte e inge räumt ha t , ganz oder teilweise gedeckt

werden soll; oder

2. w e n n sein monat l iches Defizit gegenüber e inem Gläubiger ganz oder teil-

weise gedeckt we rden soll, sofern der G esamtb e t r ag der so in Anspruch ge-

n o m m e n e n Beträge den dr i t ten Teil der S u m m e der von diesem Gläubiger

d e m Schuldner zur Zeit der U n t e r z e i c h n u n g dieses A b k o m m e n s e ingeräum-

ten b i la tera len Ziehungsrechte übersteigt , vorbehal t l ich de r besonderen

Bes t immungen der vors tehend in Artikel 20 Absatz b e r w ä h n t e n A b k o m m e n .

Art ike l 22 — Die auf G r u n d dieses Teils des A b k o m m e n s zur Verfügung ge-

stellten W ä h r u n g s b e t r ä g e soll der Agent gemäss den nachs t ehenden Bes t immungen

zu den O p e r a t i o n e n ve rwenden :

a) D e r Agent ist befugt, in e inem bes t immten M o n a t von den e inem Schu ldner

e inge räumten Ziehungsrechten einen Betrag bis zur H ö h e der jeweil igen mo n a t -
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lichen Defizite dieses Schuldners gegenüber irgendeiner anderen Vertragspartei
zu verwenden.

b) Wenn ein Betrag auf Grund des Artikels 18 Absatz a in einem Monat nicht
zur Verfügung gestellt wird, kann der Agent diesen Betrag, sobald er verfügbar
wird, ganz oder teilweise in einem späteren Monat zusätzlich zu dem Betrag ver-
wenden, den er gemäss Absatz a dieses Artikels verwenden kann.

c) Soweit die den bilateralen Ziehungsrechten entsprechenden Währungs-
beträge, zu deren Verwendung der Agent auf Grund dieses Artikels berechtigt ist,
infolge von Verrechnungen nicht zur Deckung von monatlichen Defiziten gemäss
Artikel 16 benötigt werden, gelten sie für die Zwecke dieses Abkommens als Gut-
habensalden, die bei den Verrechnungen zu verwenden sind.

Artikel 23 —• a) Auf Verlangen eines Schuldners kann der Agent Währungs-
beträge, die den zu Gunsten des Schuldners eingeräumten bilateralen Ziehungs-
rechten entsprechen, zusätzlich 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 Gläubigers, der die Ziehungsrechte ein-
geräumt hat, vermieden wird, oder

2. in den Ausnahmefällen, wo die Mittel des Schuldners sonst unzureichend
wären, um normale Handelsbeziehungen zwischen dem Schuldner und dem
Gläubiger aufrechtzuhalten, gemäss den Bestimmungen in Absatz b dieses
Artikels und bis zur Höhe von 15 v. H. des Betrages der vom Gläubiger dem
Schuldner eingeräumten bilateralen Ziehungsrechte.

b) Der Agent kann zusätzliche Beträge gemäss Ziffer 2 des Absatzes a dieses
Artikels nur mit vorheriger Zustimmung des Gläubigers und nur bei den Operatio-
nen verwenden, die sich auf die beiden auf die Unterzeichnung dieses Abkommens
folgenden Monate beziehen. Gibt der Gläubiger seine Einwilligung nicht, so kann
sich der Schuldner jedoch an die Organisation wenden, und falls diese den Antrag
genehmigt, kann der Agent die zusätzlichen Beträge bei den Operationen verwenden,
die sich auf den Monat beziehen, in welchem die Genehmigung erteilt wird.

c) Falls der Agent gemäss Ziffer 2 des Absatzes a dieses Artikels zusätzliche
Beträge verwendet, kann die Organisation bestimmen, dass diese Beträge von den
Summen abgezogen werden, welche der Agent auf Grund von Artikel 22 bei den
Operationen für die folgenden Monate verwenden darf.

Artikel 24 — a) Übersteigt in einem Monat der Gesamtbetrag einer Währung,
zu dessen Verwendung der Agent nach Artikel 22 berechtigt ist, den Betrag, der in
dieser Währung auf Grund von Artikel 18 Absatz a und von Artikel 20 zur Ver-
fügung steht, so verteilt der Agent grundsätzlich diese Währung unter die Ver-
tragsparteien, die in dieser Währung in dem betreffenden Monat Defizite aufweisen,
im Verhältnis dieser Defizite; der Agent kann jedoch bei dieser anteilsmässigen Ver-
teilung in massigem Umfang Korrekturen im Hinblick darauf vornehmen, dass es
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wünschenswert ist, den Waren- und Zahlungsverkehr möglichst wenig zu stören und
dazu beizutragen, dass Ausgleichszahlungen in Gold oder Devisen vermieden werden.

b) Übersteigt in einem Monat der Betrag, den der Agent gemäss Artikel 22
entsprechend den einem Schuldner eingeräumten multilateralen Ziehungsrechten
verwenden darf, den unausgenutzten Betrag dieser Ziehungsrechte, so verwendet
der Agent diesen Betrag zur Deckung der Defizite des Schuldners in diesem Monat
gemäss 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 Verhältnis zu
diesen Defiziten.

2. Ist der unausgenutzte Betrag höher als die Defizite, welche der Agent ohne
die vorherige Zustimmung der Vertragsparteien decken kann, so deckt er
zunächst diese Defizite und verteilt dann den etwa noch verbleibenden
Betrag im Verhältnis zu den Defiziten, die er gemäss Artikel 21 Absatz b
decken darf.

Artikel 25 — Der Agent darf die Beträge, die den einem Schuldner eingeräum-
ten Ziehungsrechten entsprechen, nicht verwenden, wenn diese Verwendung dazu
führen würde, 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 hätte. 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
Berücksichtigung der Richtlinien darf die Verwendung der Währungsbeträge 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 gegenüber einer anderen Vertragspartei, welche zu diesem Zweck Wäh-
rungsbeträge zur Verfügung stellt, sich verringert.

Artikel 27 —• a) Wenn ein Schuldner an einen Gläubiger auf Grund eines
Zahlungsabkommens oder in Ermangelung eines Guthabensaldos in seinen Bezie-
hungen mit dem Gläubiger eine am 1. Juli 1949 oder später fällige Zahlung in Gold
oder Devisen geleistet hat, weil zur Zeit der Zahlung die ihm von diesem Gläubiger
eingeräumten 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 ihrer Benutzung nicht
mehr entgegenstehen, zum Rückkauf der gesamten unter den genannten Umstän-
den gezahlten Gold- oder Devisenbeträge oder eines Teils davon verwendet werden
können.
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b) Der A n t r a g u n d die M a s s n a h m e n , die in Absatz a dieses Artikels vorgese-

h e n sind, sollen i m Ver lauf de r O p e r a t i o n e n für denjenigen M o n a t erfolgen, in wel-

c h e m der d u r c h Artikel 18 Absatz a gegebene H i n d e r u n g s g r u n d für die Benu tzung

der Ziehungsrechte dahinfäll t .

c) Der Betrag, den der Agent auf G r u n d dieses Artikels für einen M o n a t ver-

w e n d e n kann , t r i t t zusätzlich zu den Beträgen hinzu, die er für den betreffenden

M o n a t auf G r u n d des Artikels 22 ve rwenden k a n n .

Art ike l 28 — W e n n ein Gläub iger e inem Schu ldner bi la terale Z iehungsrech te

auf G r u n d des in Artikel 34 vorgesehenen Änderungsverfahrens e in r äumt , können

die n e u e n Beträge dieser Ziehungsrechte ganz oder teilweise z u m R ü c k k a u f de r

Gold- oder Devisenbet räge verwende t werden , die der Schu ldner un te r den in Ar t i -

kel 27 vorgesehenen Bedingungen an den Gläubiger gezahlt ha t , weil dieser zur

Zei t de r Z a h l u n g d e m Schuldner noch keine Ziehungsrechte e inge räumt h a t t e oder

weil die e inge räumten Ziehungsrechte vol ls tändig ausgenutz t wa ren .

Art ike l 29 — a) W e n n ein Gläub iger auf G r u n d eines Z a h l u n g s a b k o m m e n s

oder in E r m a n g e l u n g eines Guthabensa ldos in seinen Beziehungen mi t e inem

Schuldner , d e m er Ziehungsrechte e inge räumt ha t , a n diesen eine a m 1. J u l i 1949

oder später fällige Z a h l u n g in Gold oder Devisen geleistet ha t , k a n n er die u n t e r

diesen U m s t ä n d e n gezahlten Gold- oder Devisenbet räge ganz oder teilweise zurück-

kaufen, w e n n der Schuldner i h m gegenüber später ein Defizit aufweist.

b) W e n n es de r Gläubiger ver langt , muss der Agent d a v o n absehen, bei den

O p e r a t i o n e n für den M o n a t oder die M o n a t e , in d e n e n der R ü c k k a u f stattf indet,

die Beträge der d e m Schuldner e inge räumten Ziehungsrechte bis zur H ö h e des

zurückgekauften Gold- oder Devisenbetrages zu ve rwenden .

Art ike l 30 —• Der dr i t te Teil dieses A b k o m m e n s findet keine A n w e n d u n g auf

d ie Schweiz.

V I E R T E R T E I L

V e r s c h i e d e n e B e s t i m m u n g e n

Art ike l 31 — a) Die Ü b e r w a c h u n g der D u r c h f ü h r u n g dieses A b k o m m e n s ist

Aufgabe der Organisa t ion .

b) W e n n F ragen übe r die Auslegung oder A n w e n d u n g dieses A b k o m m e n s

ents tehen, können sie von j e d e r Ver t ragspar t e i de r Organ isa t ion zur En t sche idung

vorgelegt werden .

Art ike l 32 — a) Die Organ i sa t ion wird mindestens zweimal i m Laufe des a m

30. J u n i 1950 endenden J a h r e s die Ausführung dieses A b k o m m e n s einer a l lgemeinen

Prüfung unterz iehen .

b) D e n Ze i tpunk t dieser a l lgemeinen Prüfungen bes t immt die Organ isa t ion .
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Artikel 33 — a) Wenn ein Gläubiger sich durch eine regelwidrige Verwendung
der einem seiner Schuldner eingeräumten 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,

1. die ihm ungewöhnliche Bedingungen beim Verkauf ihrer Waren oder
bei der Leistung ihrer Dienste auferlegt oder

2. ihre sichtbaren oder unsichtbaren Einfuhren beschränkt,

und wenn diese Massnahmen zur Folge haben, dass sein gegenüber dieser Vertrags-
partei ursprünglich veranschlagtes Defizit künstlich erhöht oder künstlich aufrecht-
erhalten wird oder dass ein Defizit entsteht, wo ein solches ursprünglich nicht vor-
gesehen war.

c) Ein Schuldner kann sich ferner an die Organisation wenden, wenn er sich
durch Massnahmen eines seiner Gläubiger benachteiligt glaubt, die ihn ganz oder
teilweise daran hindern, die ihm von diesem Gläubiger eingeräumten bilateralen
Ziehungsrechte auszunutzen.

d) Die Organisation bestimmt, welche Massnahmen nötigenfalls ergriffen wer-
den müssen, um die Folgen der Tatbestände zu beseitigen, die in einer Beschwerde
gemäss Absatz a, b und c dieses Artikels angeführt worden sind.

Artikel 34 — a) Eine Änderung der Beträge der bilateralen Ziehungsrechte
soll nur unter den in Anlage D vorgesehenen Bedingungen stattfinden.

b) Die Organisation entscheidet, welche Änderungen der Beträge der bilatera-
len Ziehungsrechte vorgenommen und welche Empfehlungen zu diesem Zweck an
die Verwaltung der Vereinigten Staaten für Wirtschaftliche Zusammenarbeit ge-
richtet werden sollen.

c) Abgesehen von den Massnahmen, die in Anwendung von Artikel 33 getrof-
fen werden können, sollen die multilateralen Ziehungsrechte keine Änderung durch
die Organisation erfahren.

Artikel 35 — Die Organisation bestimmt das Verfahren und die zuständigen
Stellen für die Behandlung der auf Grund der Artikel 33 und 34 auftretenden Fälle.

Artikel 36 — Die Organisation kann bestimmen, welche Anpassungen gege-
benenfalls vorgenommen werden sollen, wenn entgegen den Bestimmungen des
Artikels 26 durch die Verwendung von Beträgen, die den einem Schuldner einge-
räumten Ziehungsrechten entsprechen, im Vergleich zu seiner Lage beim Inkraft-
treten dieses Abkommens seine Zahlungsmittel zugenommen haben oder seine
Schuld gegenüber einer anderen Vertragspartei abgenommen hat.

Artikel 37 — a) Sofern keine Änderungen auf Grund des Artikels 34 vorge-
nommen werden, sollen die Währungsbeträge, die den bei den Operationen nicht
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ausgenutzten bilateralen Ziehungsrechten entsprechen, unmittelbar nach Beendigung
der Operationen für den Monat Juni 1950 zur Verfügung der Organisation gestellt
werden, doch soll keine Vertragspartei verpflichtet sein, Währungsbeträge zur Ver-
fügung der Organisation zu stellen, bevor ihr gleichwertige Beträge an bedingter
Hilfe fest zugeteilt sind.

b) Die Organisation soll vor dem 31. Mai 1950 die Richtlinien für die Verwal-
tung und Verwendung dieser Währungsbeträge festlegen.

c) Die der Organisation auf Grund von Absatz a dieses Artikels zur Verfügung
gehaltenen Währungsbeträge oder ein Teil davon sollen ihr nicht mehr zur Ver-
fügung stehen, wenn der Gläubiger, der sie zur Verfügung gestellt hat, vor dem
31. August 1950 einen entsprechenden Antrag an die Organisation stellt und nach-
weist, dass seinem Antrag einer der in Anlage D vorgesehenen Fälle zu Grunde liegt.

d) Die Organisation soll die in Absatz a dieses Artikels bezeichneten Währungs-
beträge einem Schuldner zur Verfügung stellen, wenn dieser es vor dem 31. August
1950 beantragt und nachweist, dass einer der in den Absätzen b und c des
Artikels 33 vorgesehenen Fälle vorliegt.

e) Die Organisation kann zu den von ihr festzusetzenden Bedingungen einem
Schuldner die in Absatz a dieses Artikels bezeichneten Währungsbeträge zur Ver-
fügung stellen, wenn dieser es vor dem 31. August 1950 beantragt und nachweist,
dass diese Beträge zur Abdeckung von Verpflichtungen benötigt 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 erlöschen.

b) Die Organisation soll der Verwaltung der Vereinigten Staaten für Wirt-
schaftliche Zusammenarbeit vor dem 31. Mai 1950 Empfehlungen für die Verwen-
dung der Beträge 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 über den Innereuropäischen Zah-
lungs- und Verrechnungsverkehr vom 16. Oktober 1948 eingeräumt worden sind,
für die Zwecke des vorliegenden Abkommens verwendet werden können.

F Ü N F T E R T E I L

Schlussbestimmungen

Artikel 40 —• a) Trifft ein Schuldner mit einem seiner Gläubiger ein bilaterales
Abkommen, das während der Geltungsdauer des vorliegenden Abkommens gelten
soll, so hat er den gesamten, den ihm eingeräumten Ziehungsrechten entsprechenden
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Währungsbetrag zu berücksichtigen, den der Agent gemäss Artikel 21 ohne vorherige
Zustimmung verwenden darf, um die monatlichen Defizite des Schuldners gegen-
über dem betreffenden Gläubiger zu decken.

b) Für die Dauer der Anwendung dieses Abkommens kann jeder Schuldner
beschliessen, den Betrag der für Einfuhren aus einem seiner Gläubigerländer aus-
zustellenden Genehmigungen sowie überhaupt den Betrag der für Zahlungen zu
Gunsten dieses Gläubigers zu erteilenden Devisengenehmigungen unter die Beträge
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 übersteigt,
die der Gläubiger dem Schuldner bei der Unterzeichnung des vorliegen-
den Abkommens eingeräumt hat, vorbehaltlich der besonderen Bestim-
mungen der in Artikel 20 Absatz b erwähnten Abkommen, und

2. die Herabsetzungen aus kommerziellen Gründen beschlossen werden.

c) Jeder gemäss Absatz b dieses Artikels gefasste Beschluss eines Schuldners
soll von diesem der Organisation und dem beteiligten Gläubiger innerhalb von sieben
Tagen mitgeteilt werden. Der Gläubiger kann sich innerhalb von vierzehn Tagen
nach dem Empfang einer solchen Mitteilung an die Organisation wenden, wenn er
der Ansicht ist, dass die Einschränkungen aus anderen als kommerziellen Erwä-
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 Generalsekretär 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 Ausführung der Artikel 37 und 38 keine anderen
Bestimmungen erfordert, soll dieses Abkommen so lange in Kraft bleiben, bis die
Operationen für 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 Ausschüsse mit der Ausarbeitung von Empfehlungen für die
Bestimmungen beauftragen, die erforderlich sein könnten, um zu vermeiden:



— 291 —

1. Störungen im Handels- oder Zahlungsverkehr,

2. Zahlungen in Gold oder Devisen,

3. die Unmöglichkeit eines Rückkaufs von Gold oder Devisen, der sonst auf
Grund der Bestimmungen dieses Abkommens möglich gewesen wäre, oder

4. etwaige andere Folgen ähnlicher Art, die innerhalb einer angemessenen
Frist nach Ablauf dieses Abkommens durch Saldoveränderungen entstehen
könnten, deren Ursache in der Durchführung von Operationen gemäss
diesem Abkommen liegt.
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A N L A G E A

Ausschlicssung von Beträgen von den Verrechnungen

I. Bei der Ermittelung der Salden einer Vertragspartei gemäss Artikel 6 des
vorliegenden Abkommens muss der Agent auf Verlangen der betreffenden Ver-
tragspartei folgende Beträge ausschliessen:

a) Betriebsmittel, die in der Regel unter eine oder mehrere der folgenden
Gruppen fallen werden:

1. gewöhnliche Zentralbankguthaben (fonds de roulement), das heisst aus-
reichende Mittel zur Deckung noch nicht erledigter Zahlungsaufträge
und zur Unterhaltung normaler bankgeschäftlicher Beziehungen;

2. Beträge, die als Deckung für Minuspositionen auf Grund von Devisen-
Termingeschäften unterhalten werden, oder

3. Beträge, die als Deckung für in kurzer Zeit fällig werdende Bankkredite
unterhalten werden.

b) Beträge, die aus Kapitalbewegungen herrühren, die eigens zur Finanzierung
bestimmter Kapitalausgaben ausgeführt wurden.

c) Beträge, die nicht aus einem Zahlungsabkommen oder aus laufenden Han-
delsgeschäften herrühren und frei in Gold oder Dollars der Vereinigten Staaten
konvertierbar sind.

d) Beträge, die auf Grund besonderer Bestimmungen in Zahlungsabkommen,
die zur Zeit der Unterzeichnung dieses Abkommens in Geltung sind, als Erlös ge-
wisser Exporte für den Schuldendienst oder zur Erfüllung sonstiger vertraglicher
Verpflichtungen reserviert sind.

e) Beträge, die von einem Gläubiger dafür vorgesehen sind, an einen Schuldner
überwiesene Gold- oder Devisenbeträge zurückzukaufen, wenn der Rückkauf gemäss
Artikel 29 dieses Abkommens stattfindet.

f ) Im Falle Griechenlands und der Türkei in Anbetracht der im wesentlichen
landwirtschaftlichen Struktur der Wirtschaft dieser Länder ein angemessener Teil
ihrer Guthaben in den Währungen anderer Vertragsparteien, wobei jedoch Ein-
verständnis darüber besteht, dass diese Beträge innerhalb eines Jahres nach ihrer
ersten Ausschliessung zur Bezahlung von Einfuhren aus den Ländern verwendet
werden, in denen diese Guthaben bestehen.

II. Wenn im Verkehr zwischen zwei Vertragsparteien der für die Operationen
zur Verfügung stehende Saldo der Saldo eines von der Zentralbank nur einer der
Vertragsparteien geführten Kontos ist (nachstehend „Einzelkonto" genannt), wird
jeder Saldo zu Gunsten dieser Vertragspartei für die Zwecke dieser Anlage als ein
Saldo dieser Partei betrachtet.
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I I I . a) W e n n eine Ver t ragspar te i ver langt , dass ein Betrag auf G r u n d einer

der vors tehenden Bes t immungen dieser Anlage ausgeschlossen wird, soll sie d e m

Agenten angeben , auf G r u n d welcher Bes t immungen dieser Anlage die Ausschlies-

sung ver langt wird, u n d den Sachverha l t mi t h in re ichender Ausführlichkeit dar legen.

b) Der Agent k a n n weitere Auskünfte ver langen:

1. w e n n i h m die zur B e g r ü n d u n g der b e a n t r a g t e n Ausschliessung gelieferten

A n g a b e n unzure ichend erscheinen, oder

2. w e n n die Ausschliessung von e inem Schuldner zur E rmi t t e lung seines

Saldos gegenüber e inem Gläubiger ver langt wird u n d es wahrscheinl ich

ist, dass die d e m Schuldner v o m Gläub iger e i nge räumten bi la tera len

Ziehungsrechte auf G r u n d dieses A b k o m m e n s n ich t ganz zur Ve rwen-

d u n g k o m m e n werden .

c) W e n n d e m Agenten die Auskünfte auch d a n n noch nicht genügen, muss er

de r Organ i sa t ion ü b e r die v o r g e n o m m e n e Ausschliessung be r i ch ten u n d eine A b -

schrift dieses Berichts der Ver t ragspar te i z u k o m m e n lassen, die den A n t r a g gestellt

ha t .

IV. Sollte die von einer Ver t ragspar te i gemäss Abschni t t I dieser Anlage ver-

lang te Ausschliessung zur Folge h a b e n , dass die Net toposi t ion dieser Ver t ragspar te i

gegenüber einer ande ren eine U m k e h r u n g erfährt , so wird der für die V e r r e c h n u n -

gen zu b e n u t z e n d e Saldo mi t Nul l a n g e n o m m e n .

V. Besteht zwischen zwei Ver t ragspar te ien ein Z a h l u n g s a b k o m m e n mit e inem

Einzelkonto ohne K r e d i t m a r g e , so dar f de r Agen t in d r i n g e n d e n Fäl len von Amts

wegen einen Betrag bis zur H ö h e des i h m gemelde ten Saldos des Einzelkontos aus-

schliessen, wenn die V e r w e n d u n g dieses Saldos bei den V e r r e c h n u n g e n zur Folge

h a b e n könnte , dass eine der be iden Ver t ragspar te ien gegenüber de r ande ren in eine

kritische Lage gerät .
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A N L A G E B

Wechselkurse

L Vertragsparteien, deren Wechselkurse nicht paritätisch liegen, haben bei der
Bestimmung der Salden und Wechselkurse für die in Artikel 8 vorgesehenen Meldun-
gen folgendermassen zu verfahren:

a) Wenn in der Währung einer Vertragspartei, deren Wechselkurse nicht
paritätisch liegen, Schuld- oder Guthabensalden gegenüber Vertragsparteien mit
paritätisch liegenden Wechselkursen bestehen, sollen sie dem Agenten in den Wäh-
rungen der zuletzt genannten Parteien gemeldet werden, nachdem sie zu einem
Wechselkurs umgerechnet worden sind, der durch Übereinkunft zwischen den bei-
den beteiligten Vertragsparteien festzusetzen ist. Dieser vereinbarte Wechselkurs
sollte derjenige sein, der im laufenden Geschäftsverkehr zwischen diesen Vertrags-
parteien tatsächlich angewandt wird. Wenn veränderliche oder mehrere Kurse
bestehen, sollte sich der vereinbarte Kurs auf den gewogenen Durchschnitt dieser
Kurse gründen.

b) Wenn zwischen zwei Vertragsparteien, deren Wechselkurse nicht paritätisch
liegen, Schuld- oder Guthabensalden bestehen, die nicht auf die Währung einer
Vertragspartei mit paritätisch liegenden Wechselkursen lauten, werden sie dem
Agenten in der von ihm für 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 nötigen Angaben, die
erkennen lassen, wie die Wechselkurse für die Umrechnung der Salden bestimmt
worden sind.

IL Bei der Berechnung der monatlichen Defizite gemäss Artikel 7 dieses Ab-
kommens ist folgendermassen zu verfahren:

a) Der Agent stellt die in jedem bilateralen Verhältnis 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 Überschüsse in der Rechnungseinheit ermitteln.

b) Wird der Wechselkurs der Währung einer Vertragspartei geändert, so
teilen die beteiligten Vertragsparteien dem Agenten die Salden mit, die zwischen
ihnen bei Geschäftsschluss am Tage vor der Änderung bestanden haben, und machen
ihm genaue Angaben über etwaige Anpassungszahlungen, die auf Grund von Kurs-
garantiebestimmungen geleistet worden sind. Die beteiligten Vertragsparteien sollen
dem Agenten auch eine Meldung gemäss Artikel 8 Absatz a Ziffer 3 dieses Abkom-
mens zustellen, die den vereinbarten neuen Wechselkurs enthält.
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Mit Hilfe dieser Angaben kann der Agent bei der Berechnung der monatlichen
Defizite und Überschüsse die Änderung des Wechselkurses berücksichtigen.

III. Um die monatlichen Operationen zu vollziehen, werden die Zahlen,
welche der Agent den Vertragsparteien in der Währung von Vertragsparteien mit
paritätischen Wechselkursen oder in der Rechnungswährung mitteilt, nötigenfalls
von den Vertragsparteien in die Währungen von Vertragsparteien mit nicht pari-
tätischen Wechselkursen umgerechnet, und zwar unter Zugrundelegung der gemäss
Abschnitt I dieser Anlage vereinbarten Kurse.
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A N L A G E C

Anerkannte vorhandene Mittel und Ziehungsrechte

T A B E L L E I

Anerkannte vorhandene Mittel

Die nachstehende Tabelle enthält die Beträge der in Artikel 19 dieses Abkom-
mens erwähnten anerkannten vorhandenen Mittel.

Vertragsparteien

Dänemark

Dänemark

Norwegen

Portugal

Portugal

Schweden

Türkei

Grossbritannien

Dreierzone

Dreierzone

Gesamtbetrag

Vertragsparteien, im Verkehr
mit denen die anerkannten

vorhandenen Mittel unterhalten
werden

Niederlande

Norwegen

Grossbritannien

Niederlande

Grossbritannien

Grossbritannien

Frankreich

Dänemark

Schweden

Dänemark

Gegenwert der anerkannten
vorhandenen Mittel in Millionen
Dollar der Vereinigten Staaten

5,0
2,6

30,0

2,4
28,0

64,0

2,0

30,5

10,0
7,1

181,6

T A B E L L E I I

D i e Z i e h u n g s r e c h t e

I . D i e f o l g e n d e T a b e l l e z e i g t :

a ) w e l c h e V e r t r a g s p a r t e i e n i m S i n n e d i e s e s A b k o m m e n s z u e i n a n d e r i m V e r -

h ä l t n i s v o n G l ä u b i g e r u n d S c h u l d n e r s t e h e n , w i e d i e Z i f f e r n i n d e r S p a l t e u n t e r

i h r e m N a m e n u n d i n d e r Z e i l e n e b e n i h r e m N a m e n e r k e n n e n l a s s e n ;

b ) i n w e l c h e r H ö h e j e d e r G l ä u b i g e r j e d e m s e i n e r S c h u l d n e r b i l a t e r a l e Z i e -

h u n g s r e c h t e e i n g e r ä u m t h a t ;

c ) d e n G e s a m t b e t r a g d e r b i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e , d i e v o n j e d e m G l ä u b i g e r

e i n g e r ä u m t w o r d e n s i n d ;

d ) d e n e n t s p r e c h e n d e n G e s a m t b e t r a g d e r d e n e i n z e l n e n S c h u l d n e r n e i n g e -

r ä u m t e n b i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e ;



A l l e Z i f f e r n i n M i l l i o n e n D o l l a r d e r V e r e i n i g t e n S t a a t e n

Vertragsparteien,
denen Ziehungsrechte

in Hohe der
angegebenen Beträge
eingeräumt werden

(Schuldner)

Belgien-Luxemburg .

Dänemark

Frankreich

Griechenland . . . .

Grossbritannien . . .

Italien

Niederlande . . . .

Norwegen

Österreich

Portugal

Schweden

Türkei

Dreierzone

Gesamtbeträge
der von den Vertrags-
parteien eingeräumten
bilateralen
Ziehungsrechte

Gesamtbetrag
der von den Vertrags-
parteien eingeräumten
multilateralen
Ziehungsrechte

Vertragsparteien, die bilaterale Ziehungsrechte in Höhe der angegebenen Beträge einräumen (Gläubiger)

B
el

g
ie

n
-

L
u

xe
m

b
u

rg

1 0 , 9 5 0

2 2 , 0 0 0

1 4 , 5 5 0

2 9 , 0 0 0

39,000

13,200

6,750

9,450

5,100

1 50,000

D
ä

n
e

m
a

rk

2,100

0,825

2,850

5,775

F
ra

n
k

re
ic

h

6,000

7,500

5,100

4,125

3,075

1,500

27,300

G
ri

e
c

h
e

n
-

la
n

d
I 

I 
I 

I 
I 

I 
I 

I 
I 

I 
I 

I 
I

-

G
ro

ss
-

b
ri

ta
n

n
ie

n

81,000

20,250

1 5,000

1 2,000

128,250

It
a

li
e

n

8,250

4,500

0,375

1,500

3,750

18,375

N
ie

d
e

r-
la

n
d

e

5,250

3,750

0,225

2,250

4,500

15,975

K
o

rw
eg

en

1,500

0,750

1,125

0,375

3,750

Ö
st

er
re

ic
h

0,750

0,525

0,750

2,025

P
o

rt
u

g
al

0,750

0,750

S
ch

w
ed

en

6,975

25,725

1,650

1,650

36,000

T
ü

rk
e

i

6,000

6,000

D
re

ie
rz

o
n

e

45,000

10,350

13,125

9,450

37,500

7,500

122,925

Gesamt-
betrag der

dem Schuld-
ner einge-
räumten

bilateralen
Ziehungs-

rechte

16,950

1 56,250

80,475

29,000

52,125

57,600

64,350

20,400

39,975

517,125

Betrag der
dem Schuld-
ner einge-
räumten
multi-

lateralen
Ziehungs-

rechte

5,650

80,250

26,825

45,000

66,375

19,200

21,450

6,800

13,325

284,875

Gesamt-
betrag der

dem Schuld-
ner einge-
räumten

Ziehungs-
rechte

22,600

236,500

107,300

74,000

118,500

76,800

85,800

27,200

53,300

802,000

ANM ERKUNG: Die Ziffern für Grossbritannien beziehen sich auch auf die Länder (einschliesslich Irlands und Islands), welche das Sterlinggebiet bilden, das heisst auf die „Scheduled
Territories' im Sinne des britischen Devisenrechts
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e) den Betrag der den einzelnen Schuldnern eingeräumten multilateralen
Ziehungsrechte; und

f) den Gesamtbetrag aller den einzelnen Schuldnern eingeräumten Ziehungs-
rechte.

IL a) * Die in dieser Tabelle angegebenen Beträge bedürfen folgender Berich-
tigungen:

1. Vom Betrage der einem Schuldner von einem Gläubiger eingeräumten
bilateralen Ziehungsrechte ist der zugeteilte Betrag für ,,off-shore"-Käufe
abzuziehen, der von der Verwaltung der Vereinigten Staaten für Wirt-
schaftliche Zusammenarbeit auf Grund der geänderten Fassung des
Economie Co-operation Act von 1948 für die Dauer der Anwendung
dieses Abkommens bewilligt und zur Bezahlung der von dem Gläubiger
an den Schuldner verkauften Waren verwendet worden ist, ausser wenn
ein zugeteilter Betrag von einem solchen Abzug ausdrücklich ausgeschlos-
sen ist.

2. Ist zu der Zeit, wenn die in Absatz a Ziffer 1 dieses Abschnitts vorge-
sehenen Berichtigungen vorgenommen werden sollen, der Betrag der
bilateralen Ziehungsrechte vollständig ausgenutzt oder der noch nicht
ausgenutzte Betrag geringer als der Betrag der vorzunehmenden Berich-
tigungen, so ist vom Betrage der dem Schuldner eingeräumten multila-
teralen Ziehungsrechte, soweit Währungsbeträge im Hinblick auf diese
multilateralen Ziehungsrechte vorher noch nicht zur Verfügung gestellt
worden sind, der zugeteilte Betrag für „off-shore"-Käufe, der von der
Verwaltung der Vereinigten Staaten für Wirtschaftliche Zusammenarbeit
für die Dauer der Anwendung dieses Abkommens bewilligt und zur
Bezahlung von Warenverkäufen des Gläubigers an den Schuldner ver-
wendet worden ist, oder der Betrag abzuziehen, um welchen diese Zu-
teilung den verbleibenden Betrag der bilateralen Ziehungsrechte über-
schreitet, ausser wenn ein zugeteilter Betrag von einem solchen Abzug
ausdrücklich ausgeschlossen ist. Der so abgesetzte Betrag gilt für die
Zwecke des Artikels 21 als ein vom Gläubiger zur Verfügung gestellter
Währungsbetrag.

3. Sind einem Schuldner von einer Vertragspartei keine bilateralen Zie-
hungsrechte eingeräumt worden, so ist vom Betrage der dem Schuldner
eingeräumten multilateralen Ziehungsrechte, soweit Währungsbeträge
im Hinblick auf diese multilateralen Ziehungsrechte vorher noch nicht
zur Verfügung gestellt worden sind, der zugeteilte Betrag für „off-shore"-
Käufe, der von der Verwaltung der Vereinigten Staaten für Wirtschaft-
liche Zusammenarbeit für die Dauer der Anwendung dieses Abkommens

* In Ziffer 2 und 3 dieses Absatzes bestehen einige Abweichungen zwischen dem englischen und
dem französischen Text.
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bewilligt und zur Bezahlung von Warenverkäufen der betreffenden Ver-
tragspartei an den Schuldner verwendet worden ist, abzuziehen, ausser
wenn ein Betrag von einem solchen Abzug ausdrücklich ausgeschlossenist.

b) Der Generalsekretär der Organisation wird die Verwaltung der Vereinigten
Staaten für Wirtschaftliche Zusammenarbeit ersuchen, ihm die Beträge der in Ab-
satz a Ziffer 1, 2 und 3 erwähnten Zuteilungen bekanntzugeben. Der General-
sekretär wird die gemäss Absatz a Ziffer 1, 2 und 3 berichtigten Beträge dem Rat
zur Genehmigung unterbreiten. Nach ihrer Genehmigung durch den Rat treten
diese Beträge an die Stelle der entsprechenden Beträge in dieser Tabelle.
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A N L A G E D

Ä n d e r u n g d e r b i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e

F ü r d i e Ä n d e r u n g d e r B e t r ä g e b i l a t e r a l e r Z i e h u n g s r e c h t e g e m ä s s A r t i k e l 3 4

d ieses A b k o m m e n s g e l t e n d i e f o l g e n d e n B e s t i m m u n g e n ; e i n e s o l c h e Ä n d e r u n g k a n n

n u r i n d e n n a c h s t e h e n d e n F ä l l e n s t a t t f i n d e n :

I . D e r B e t r a g d e r b i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e k a n n g e ä n d e r t w e r d e n , w e n n d i e s e

Ä n d e r u n g n ö t i g is t , u m e r h e b l i c h e I r r t ü m e r i n d e r u r s p r ü n g l i c h e n S c h ä t z u n g d e r

Z a h l u n g s b i l a n z e i n e r V e r t r a g s p a r t e i g e g e n ü b e r e i n e r a n d e r e n f ü r d a s a m 3 0 . J u n i

1950 e n d e n d e J a h r z u b e r i c h t i g e n , u n d z w a r

1. i m S i n n e e i n e r E r h ö h u n g o d e r e i n e r H e r a b s e t z u n g a u f G r u n d e i n e s i n d e n

e r s t e n v i e r M o n a t e n d e r A n w e n d u n g s d a u e r d i e ses A b k o m m e n s a n d i e O r g a -

n i s a t i o n g e r i c h t e t e n A n t r a g s ;

2 . i m S i n n e e i n e r H e r a b s e t z u n g a u f G r u n d e i n e s a n d i e O r g a n i s a t i o n a m

3 0 . J u n i 1950 o d e r s p ä t e r g e r i c h t e t e n A n t r a g s ; o d e r

3 . i m S i n n e e i n e r E r h ö h u n g a u f G r u n d e ine s a n d i e O r g a n i s a t i o n z u b e l i e b i g e r

Z e i t g e r i c h t e t e n A n t r a g s , w e n n d e r G e s a m t b e t r a g d e r v o n e i n e m G l ä u b i g e r

e i n e m S c h u l d n e r e i n g e r ä u m t e n b i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e s o w i e d e r d e m

S c h u l d n e r e i n g e r ä u m t e n m u l t i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e a u s g e n u t z t w o r d e n is t .

I L a) D e r B e t r a g d e r b i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e k a n n e r h ö h t o d e r h e r a b g e -

se t z t w e r d e n , w e n n d i e s e Ä n d e r u n g d u r c h d i e W i r k u n g e n b e s t i m m t e r M a s s n a h m e n

d e s G l ä u b i g e r s o d e r d e s S c h u l d n e r s g e r e c h t f e r t i g t is t , d i e i n A u s f ü h r u n g d e s R a t s -

b e s c h l u s s e s v o m 4 . J u l i 1 9 4 9 ü b e r d i e L i b e r a l i s i e r u n g d e s i n n e r e u r o p ä i s c h e n H a n d e l s -

v e r k e h r s o d e r e i n e r s p ä t e r e n B e s t i m m u n g d i e s e r A r t g e t r o f f e n w o r d e n s i n d .

b ) U n b e s c h a d e t d e r B e s t i m m u n g e n i n A b s a t z a d i e ses A b s c h n i t t s k ö n n e n d i e

V e r t r a g s p a r t e i e n d i e v o r h e r i g e Z u s t i m m u n g d e r O r g a n i s a t i o n b e z ü g l i c h d e r H ö h e

d e r b e a b s i c h t i g t e n Ä n d e r u n g e n e i n h o l e n .

c) D e r B e t r a g d e r b i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e k a n n e r h ö h t o d e r h e r a b g e s e t z t

w e r d e n , w e n n d e r G l ä u b i g e r u n d d e r S c h u l d n e r s i ch e i n i g s i n d , d a s s d i e Ä n d e r u n g

i m I n t e r e s s e e i n e r g e s u n d e n A u s w e i t u n g d e s H a n d e l s n o t w e n d i g is t , d i e s o n s t n i c h t

s t a t t f i n d e n k ö n n t e .

I I I . D e r B e t r a g d e r b i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e k a n n a u f G r u n d e i n e s B e s c h l u s -

ses d e r O r g a n i s a t i o n g e m ä s s A r t i k e l 3 3 e r h ö h t o d e r h e r a b g e s e t z t w e r d e n .

I V . D i e B e t r ä g e d e r b i l a t e r a l e n Z i e h u n g s r e c h t e k ö n n e n a u f A n t r a g e i n e r V e r -

t r a g s p a r t e i a b g e ä n d e r t w e r d e n , w e n n e i n e s o l c h e Ä n d e r u n g g e r e c h t f e r t i g t i s t :

1. d u r c h h ö h e r e G e w a l t ,

2 . d u r c h e i n e K a t a s t r o p h e o d e r

3 . d u r c h e i n e n a n d e r e n a u s s e r g e w ö h n l i c h e n U m s t a n d , d e r d i e I n t e r e s s e n d e r

b e t r e f f e n d e n V e r t r a g s p a r t e i e r n s t l i c h g e f ä h r d e n k a n n .



V. Bei Anwendung der Bestimmungen in Absatz c des Abschnitts II dieser
Anlage kann

a) die Änderung des Betrags der bilateralen Ziehungsrechte in keinem Falle
nur deshalb beantragt, begründet oder erlangt werden, weil der Handels- und
Zahlungsverkehr zwischen den beteiligten Vertragsparteien sich nicht in der ur-
sprünglich erwarteten Weise abwickelt;

b) eine solche Änderung nicht beschlossen werden, wenn sie eine Verletzung
des Grundsatzes des freien Wettbewerbs zwischen den Vertragsparteien zur Folge
haben könnte.

VI. Die Änderung der Beträge der bilateralen Ziehungsrechte kann auch zur
Einräumung neuer Ziehungsrechte oder zur Löschung bestehender Ziehungsrechte
führen.

z u URKUND DESSEN haben die unterzeichnenden Vertreter auf Grund ge-
höriger Vollmachten das vorliegende Abkommen mit ihren Unterschriften versehen.

AUSGEFERTIGT in Paris, am 7. September 1949, in englischer und franzö-
sischer Sprache, wobei beide Fassungen in gleicher Weise massgebend sind, in einem
einzigen Exemplar, das beim Generalsekretär der Organisation für Wirtschaftliche
Zusammenarbeit in Europa hinterlegt bleiben soll, der allen Unterzeichnern be-
glaubigte Abschriften zustellen soll.

Für Belgien:
Für Dänemark:
Für Frankreich:
Für Griechenland:
Für Grossbritannien:
Für Irland:

Comte Hadelin de Meeus d'Argenteuil
Erling Kristiansen
Alexandre Parodi
Alexandre Verdelis
John E. Coulson
Timothy J. O'Driscoll

Da zwischen Irland und anderen Ländern keine Zahlungsabkommen bestehen und Irland Mitglied
des Sterlinggebiets ist, hat es auf Grund der Bestimmungen dieses Abkommens teine besonderen
Massnahmen zu treffen; das Abkommen wird von Irland unter dem Vorbehalt unterzeichnet, dass
seine Anwendung die zwischen Irland und den anderen Vertragsparteien bestehenden, den Zahlungs-
verkehr regelnden Vereinbarungen nicht berührt.

Für Island:
Für Italien:
Für Luxemburg:
Für die Niederlande:,
Für Norwegen:
Für Österreich:
Für Portugal:
Für Schweden:
Für die Schweiz:
Für die Türkei:
Für die amerikanische und britische

Besatzungszone Deutschlands:
Für die französische

Besatzungszone Deutschlands:
Für die amerikanisch-britische Zone

des Freien Gebiets von Triest:

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 G. L. Brayne

Edmond Dobler

Henry S. Barlerin
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P R O T O K O L L ü b e r d i e V O R L Ä U F I G E A N W E N D U N G

d e s A b k o m m e n s ü b e r d e n I n n e r e u r o p ä i s c h e n Z a h l u n g s - u n d

V e r r e c h n u n g s v e r k e h r f ü r 1 9 4 9 / 5 0

P a r i s , d e n 7. S e p t e m b e r 1949

D i e U n t e r z e i c h n e r d e s h e u t e u n t e r f e r t i g t e n A b k o m m e n s ü b e r d e n I n n e r e u r o -

p ä i s c h e n Z a h l u n g s - u n d V e r r e c h n u n g s v e r k e h r f ü r 1 9 4 9 / 5 0 ( i m f o l g e n d e n „ d a s

A b k o m m e n " g e n a n n t ) h a b e n

i m H i n b l i c k a u f d e n B e s c h l u s s d e s R a t e s d e r O r g a n i s a t i o n fü r W i r t s c h a f t l i c h e

Z u s a m m e n a r b e i t i n E u r o p a v o m 2 9 . J u l i 1 9 4 9 ü b e r d i e A n w e n d u n g d e s I n n e r e u r o -

p ä i s c h e n Z a h l u n g s p l a n e s a u f d i e O p e r a t i o n e n f ü r d e n M o n a t J u l i 1949 u n d a u f

d e n B e s c h l u s s d e s g e n a n n t e n R a t e s v o m 13 . A u g u s t 1949 ü b e r d i e M a s s n a h m e n ,

d i e bis z u r E i n r ä u m u n g v o n Z i e h u n g s r e c h t e n für 1 9 4 9 / 5 0 i n b e z u g a u f d e n i n n e r -

e u r o p ä i s c h e n Z a h l u n g s v e r k e h r z u e r g r e i f e n s i n d ;

i n d e m W u n s c h e , e i n e U n t e r b r e c h u n g z w i s c h e n d e r A n w e n d u n g d e s a m 16 . O k -

t o b e r 1 9 4 8 u n t e r z e i c h n e t e n A b k o m m e n s ü b e r d e n I n n e r e u r o p ä i s c h e n Z a h l u n g s -

u n d V e r r e c h n u n g s v e r k e h r u n d d e r A n w e n d u n g d e s h e u t e u n t e r z e i c h n e t e n A b k o m -

m e n s z u v e r m e i d e n ,

f o l g e n d e s v e r e i n b a r t :

1. V o r b e h a l t l i c h d e r B e s t i m m u n g e n u n t e r Zif fer 2 , 3 , 4 u n d 5 so l l en d i e V e r -

t r a g s p a r t e i e n d ieses P r o t o k o l l s d i e B e s t i m m u n g e n d e s A b k o m m e n s v o r l ä u f i g a n w e n -

d e n , als o b d a s A b k o m m e n se i t d e m 1. J u l i 1 9 4 9 i n K r a f t g e w e s e n w ä r e .

2 . F ü r d e n M o n a t J u l i 1 9 4 9 finden d i e i m A b k o m m e n v o r g e s e h e n e n W ä h -

r u n g s v e r r e c h n u n g e n n i c h t s t a t t .

3 . F ü r d i e O p e r a t i o n e n f ü r A u g u s t 1 9 4 9 g e l t e n a ls m o n a t l i c h e D e f i z i t e i m S i n n e

v o n A r t i k e l 7 d e s A b k o m m e n s d i e D e f i z i t e d e r e i n z e l n e n V e r t r a g s p a r t e i e n g e g e n -

ü b e r j e d e r a n d e r e n V e r t r a g s p a r t e i f ü r d i e Z e i t v o m 1. J u l i b is z u m 3 1 . A u g u s t 1 9 4 9 .

4 . D i e v o n e i n e m G l ä u b i g e r e i n e m S c h u l d n e r e i n g e r ä u m t e n b i l a t e r a l e n Z i e -

h u n g s r e c h t e k ö n n e n g e m ä s s A r t i k e l 27 d e s A b k o m m e n s d a z u v e r w e n d e t w e r d e n ,

d i e G o l d - o d e r D e v i s e n b e t r ä g e g a n z o d e r t e i l w e i s e z u r ü c k z u k a u f e n , w e l c h e d e r

S c h u l d n e r a n d e n G l ä u b i g e r g e m ä s s d e n i m g e n a n n t e n A r t i k e l v o r g e s e h e n e n B e -

d i n g u n g e n g e z a h l t h a t , w e i l d a s A b k o m m e n z u r Z e i t d e r Z a h l u n g n o c h n i c h t u n t e r -

z e i c h n e t w a r .

5 . D i e v o r l ä u f i g e n Z u t e i l u n g e n , w e l c h e d i e V e r w a l t u n g d e r V e r e i n i g t e n S t a a -

t e n f ü r W i r t s c h a f t l i c h e Z u s a m m e n a r b e i t fü r d i e Z w e c k e d e s o b e n e r w ä h n t e n B e -

sch lus ses v o m 13 . A u g u s t 1 9 4 9 v o r n i m m t , s o l l e n als b e d i n g t e H i l f e i m S i n n e d e s

A r t i k e l s 18 d e s A b k o m m e n s b e t r a c h t e t w e r d e n .
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6. Dieses Protokoll t r i t t mi t d e m heut igen T a g e in Kraf t u n d bleibt so lange

in Kraft , bis das A b k o m m e n selbst in Kraf t tr i t t , höchstens aber , vorbeha l t l i ch der

Bes t immungen in Artikel 43 des A b k o m m e n s , bis zu d e m in d e m g e n a n n t e n Artikel

vorgesehenen Zei tpunkt .

7. a) J e d e Ver t ragspar te i dieses Protokolls k a n n von d e m Protokoll zurück-

treten, i n d e m sie ih ren Rück t r i t t mindestens drei M o n a t e vorher d e m Genera lsekre-

tä r de r Organ isa t ion für Wirtschaft l iche Z u s a m m e n a r b e i t in E u r o p a (im folgenden

„ d e r Genera l sekre tä r" genann t ) d u r c h schriftliche K ü n d i g u n g erklär t .

b) Drei M o n a t e nach A b g a b e dieser E rk l ä rung oder zu e inem da r in g e n a n n t e n

späteren Ze i tpunk t hör t die k ü n d i g e n d e Par te i auf, eine Ver t ragspar t e i dieses P ro -

tokolls zu sein.

c) D e r Generalsekretär wird alle Ver t ragspar te ien dieses Protokolls u n d den

Agenten von j e d e r auf G r u n d dieser Bes t immung ausgesprochenen K ü n d i g u n g un-

verzügl ich in Kenn tn i s setzen.

8. W i r d eine Rückt r i t t se rk lä rung gemäss Ziffer 7 abgegeben , so sollen die Ver-

t ragspar te ien dieses Protokolls auf A n t r a g einer Par te i d u r c h V e r m i t t l u n g der O r g a -

nisation einen Ausschuss oder m e h r e r e Ausschüsse mi t de r Ausa rbe i tung von

Empfeh lungen für die M a s s n a h m e n beauf t ragen, die erforderlich sein könn ten , u m

1. S tö rungen des Hande l s - oder Zahlungsverkehrs ,

2. Z a h l u n g e n in Gold oder Devisen,

3. die Unmögl ichke i t eines Rückkaufs von Gold oder Devisen, de r sonst

n a c h den Bes t immungen des A b k o m m e n s mögl ich gewesen wäre , oder

4. etwaige ande re Folgen ähnl icher Ar t

zu ve rmeiden , die i nne rha lb einer angemessenen Frist n a c h d e m T a g e , a n we lchem

die Rückt r i t t se rk lä rung wi rksam wird , als Ergebnis von S a l d o v e r ä n d e r u n g e n ent-

stehen könn ten , deren Ursache in de r D u r c h f ü h r u n g von V e r r e c h n u n g e n auf G r u n d

des A b k o m m e n s liegt. Der Ausschuss oder die Ausschüsse sollen auch den S tand der

Ziehungsrechte prüfen, die e twa u n b e n u t z t ble iben, w e n n die Rück t r i t t se rk lä rung

wirksam wird.

ZU URKUND DESSEN h a b e n die un te rze i chnenden Ver t r e t e r auf G r u n d ge -

höriger Vo l lmach ten dieses Protokoll mi t ih ren Unterschr i f ten versehen.

AUSGEFERTIGT in Paris , a m 7. Sep tember 1949, in englischer u n d franzö-

sischer Sprache , wobei be ide Fassungen in gleicher Weise massgebend sind, in e inem

einzigen Exempla r , das be im Genera lsekre tär de r Organ i sa t ion für Wirtschaft l iche

Zusammena rbe i t in E u r o p a hinter legt ble iben soll, de r allen Ver t r agspa r t e i en dieses

Protokolls beglaubig te Abschriften zustellen soll.

Für Belgien: Comte Hadelin de Meeus d'Argenteuil
Für Dänemark: Erling Kristiansen
Für Frankreich: Alexandre Parodi
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Für Griechenland:
Für Grossbritannien:
Für Irland:
Für Island:
Für Italien:
Für Luxemburg:
Für die Niederlande:
Für Norwegen:
Für Österreich:
Für Portugal:
Für Schweden:
Für die Schweiz:
Für die Türkei:
Für die amerikanische und britische

Besatzungszone Deutschlands:
Für die französische

Besatzungszone Deutschlands:
Für die amerikanisch-britische Zone

des Freien Gebiets von Tries t:

Alexandre Verdelis
John E. Coulson
Timothy J. O'Driscoll
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 G. L. Brayne

Edmond Dobler

Henry S. Barlerin
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Z U S A T Z P R O T O K O L L N r . 2

zur Ä n d e r u n g des A b k o m m e n s v o m 7. S e p t e m b e r 1949 ü b e r d e n

I n n e r e u r o p ä i s c h e n Z a h l u n g s - u n d V e r r e c h n u n g s v e r k e h r für 1949/50

P a r i s , d e n 22. A p r i l 1950

D I E REGIERUNGEN von Belgien, D ä n e m a r k , Deu t sch land , F rankre ich , Gr ie-

chenland , Grossbr i tannien, I r l and , Is land, I ta l ien , L u x e m b u r g , den N iede r l anden ,

von Norwegen , Österreich, Por tuga l , Schweden , de r Schweiz u n d der Tü rke i sowie

der Befehlshaber der amerikanisch-br i t i schen Zone des Freien Gebiets von Triest ,

ALS UNTERZEICHNER ODER VERTRETER DER UNTERZEICHNER des A b -
kommens übe r den Inne reuropä i schen Zah lungs - u n d Ver r echnungsve rkeh r für
1949/50 (im folgenden das „ A b k o m m e n " genannt ) vom 7. Sep t ember 1949 u n d
des Protokolls vom gleichen T a g e ü b e r seine vorläufige A n w e n d u n g , dessen A b -
satz 1 vorsieht, dass die Bes t immungen des A b k o m m e n s vorläufig angewende t
werden , als ob es seit d e m 1. J u l i 1949 in Kraf t wäre ,

HABEN

IM EINVERSTÄNDNIS da rübe r , ein Zusatzprotokol l zu un te rze ichnen , d u r c h

das die Art ikel 20, 27, 28 u n d 34 des A b k o m m e n s gewisse Ä n d e r u n g e n erfahren,

IN DEM WUNSCHE, dass einzelne Bes t immungen dieses Zusatzprotokol ls so-
fort in Kraf t t re ten sollen, u n d

IM HINBLICK darauf, dass de r R a t der Organ isa t ion für Wirtschaft l iche Zu-

sammenarbe i t in E u r o p a du rch eine Empfeh lung vom 21 . Apr i l 1950 den W o r t l a u t

dieses Zusatzprotokolls genehmig t u n d den Mi tg l i edern der Organ i sa t ion für Wir t -

schaftliche Z u s a m m e n a r b e t in E u r o p a seine U n t e r z e i c h n u n g empfohlen ha t ,

FOLGENDES VEREINBART:

Art ike l 1 — Artikel 20 Absatz b des A b k o m m e n s erhä l t folgende Fassung:

, ,b ) A n Belgien ger ichtete Anforderungen gemäss Art ikel 18 im Z u s a m -

m e n h a n g mi t mul t i la te ra len Ziehungsrechten , die zuguns ten Frankre ichs , de r

Niede r l ande , Grossbr i tanniens oder eines a n d e r e n Schuldners festgesetzt sind,

auf welchen gemäss Bes t immung der Organ i sa t ion die Vorschrif ten dieses

Artikels a n z u w e n d e n sind, müssen d e n Bes t immungen der A b k o m m e n ent-

sprechen, die Belgien mi t solchen Schu ldne r l ände rn trifft u n d die en twede r

1. mi t d e m Beschluss des Ra tes v o m 2. J u l i 1949 übe r den I n n e r e u r o p ä -

ischen Zah lungsp lan in E ink lang stehen, oder



2. mit einem Beschluss des Rates über die Abänderung der multilateralen
Ziehungsrechte eines solchen Schuldnerlandes in Einklang stehen oder darin
erwähnt sind."

Artikel 2 — Artikel 27 Absatz a des Abkommens erhält folgende Fassung:

,,a) Wenn ein Schuldner an einen Gläubiger auf Grund eines Zahlungs-
abkommens oder in Ermangelung eines Guthabensaldos in seinen Beziehungen
mit dem Gläubiger eine am 1. Juli 1949 oder später fällige Zahlung in Gold
oder Devisen geleistet hat, weil zur Zeit der Zahlung die zu seinen Gunsten
eingeräumten 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 Rückkauf der gesamten unter den genannten
Umständen gezahlten Gold- oder Devisenbeträge oder eines Teils davon ver-
wendet werden können."

Artikel 3 — Artikel 28 des Abkommens erhält folgende Fassung:

„Neue Beträge von Ziehungsrechten, die zugunsten eines Schuldners
infolge eines Änderungsverfahrens gemäss Artikel 34 eingeräumt werden, kön-
nen ganz oder teilweise zum Rückkauf von Gold- oder Devisenbeträgen ver-
wendet werden, die der Schuldner unter den in Artikel 27 vorgesehenen Um-
ständen an eine andere Vertragspartei gezahlt hat, weil zur Zeit der Zahlung
das Defizit des Schuldners gegenüber dieser Vertragspartei deshalb nicht auf-
gerechnet werden konnte, weil zugunsten des Schuldners noch keine Ziehungs-
rechte eingeräumt waren, oder weil die eingeräumten Ziehungsrechte voll-
ständig ausgenutzt waren."

Artikel 4 — Artikel 34 des Abkommens erhält folgende Fassung:

,,a) Die Organisation kann entscheiden, welche Änderungen der Beträge
von Ziehungsrechten vorgenommen und welche Empfehlungen zu diesem
Zweck an die Verwaltung der Vereinigten Staaten für Wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit gerichtet werden sollen.

b) Eine Änderung der Beträge von bilateralen Ziehungsrechten soll nur
gemäss den in Anlage D vorgesehenen Vorschriften stattfinden.

c) Eine Änderung der Beträge von multilateralen Ziehungsrechten soll
von der Organisation spätestens am 31. Mai 1950 vorgenommen werden und
nur auf Antrag des Schuldners, zu dessen Gunsten sie eingeräumt worden sind
oder eingeräumt werden. Der Betrag von multilateralen Ziehungsrechten kann
erhöht oder herabgesetzt werden. Die Änderung der Beträge von multilateralen
Ziehungsrechten kann die Gewährung neuer multilateraler Ziehungsrechte
oder das Erlöschen bestehender multilateraler Ziehungsrechte einschliessen."

Artikel 5 — 1. Die Artikel 1 bis 4 dieses Zusatzprotokolls bilden einen wesent-
lichen Bestandteil des Abkommens.
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2 . V o r b e h a l t l i c h d e r B e s t i m m u n g e n d e s n a c h f o l g e n d e n A r t i k e l s 6 t r i t t d i e se s

Z u s a t z p r o t o k o l l i n K r a f t , s o b a l d d a s A b k o m m e n i n K r a f t t r i t t .

3 . D i e s e s Z u s a t z p r o t o k o l l b l e i b t so l a n g e i n K r a f t , b i s d i e O p e r a t i o n e n f ü r d e n

M o n a t J u n i 1 9 5 0 a b g e s c h l o s s e n s i n d .

A r t i k e l 6 — U n g e a c h t e t d e r B e s t i m m u n g e n d e s v o r s t e h e n d e n A r t i k e l s 5 s i n d

d i e B e s t i m m u n g e n d e r A r t i k e l 1 b i s 4 d i e ses Z u s a t z p r o t o k o l l s v o n d e n P a r t e i e n

d i e s e s P r o t o k o l l s m i t s o f o r t i g e r W i r k u n g a n z u w e n d e n .

z u URKUND DESSEN h a b e n d i e u n t e r z e i c h n e t e n V e r t r e t e r a u f G r u n d g e -

h ö r i g e r V o l l m a c h t e n d ieses Z u s a t z p r o t o k o l l u n t e r z e i c h n e t .

AUSGEFERTIGT i n P a r i s a m 2 2 . A p r i l 1950 i n e n g l i s c h e r u n d f r a n z ö s i s c h e r

S p r a c h e , w o b e i b e i d e F a s s u n g e n i n g l e i c h e r W e i s e m a s s g e b e n d s i n d , i n e i n e m e i n -

z i g e n E x e m p l a r , d a s b e i m G e n e r a l s e k r e t ä r d e r O r g a n i s a t i o n f ü r W i r t s c h a f t l i c h e

Z u s a m m e n a r b e i t i n E u r o p a h i n t e r l e g t b l e i b e n sol l , d e r a l l e n U n t e r z e i c h n e r n d ie ses

Z u s a t z p r o t o k o l l s b e g l a u b i g t e A b s c h r i f t e n z u s t e l l e n w i r d .

Für Belgien:

Für Dänemark:

Für Deutschland:

Für Frankreich:

Für Griechenland:

Für Grossbritannien:

Für I r land:

Für Island:

Für Italien:

Für Luxemburg:

Für die Niederlande:

Für Norwegen:

Für Österreich:

Für Portugal:

Für Schweden:

Für die Schweiz:

Für die Türkei :
Für die amerikanisch-

britische Zone des
Freien Gebiets von
Triest:

Comte Hadelin de Meeus d'Argenteuil

Eyvind Bartels

Werner Dankwort

Hervé Alphand

Alexandre Verdelis

J o h n E. Coulson

C. C. Cremin

Kristjan Albertson

Attilio Cat tani

Nicolas Hommel

Baron S.J . van Tuyll van Serooskerken

Arne Skaug

Herbert Prack

Ruy T . Guerra

Sten Lindh

Gérard Bauer

Mehmet Ali Tiney

Henry S. Barlerin



K R E D I T V E R T R A G

zwischen dem

K Ö N I G R E I C H B E L G I E N und dem

VEREINIGTEN K Ö N I G R E I C H G R O S S B R I T A N N I E N

und N O R D - I R L A N D *

Paris, den 7. September 1949

Die Regierungen des Königreichs Belgien und des Vereinigten Königreichs Grossbritannien
und Nord-Irland

HABEN
im Hinblick auf den am 2. Juli 1949 vom Rat der Organisation für Wirtschaftliche Zusammen-

arbeit in Europa gefassten Beschluss C (49) 94 über das Innereuropäische Zahlungssystem für das
Jahr 1949/50, insbesondere auf Abschnitt II dieses Beschlusses,

im Hinblick auf den am 2. September 1949 vom Rat der Organisation für Wirtschaftliche
Zusammenarbeit in Europa gefassten Beschluss C (49) 120 über die Annahme des Abkommens
über den Innereuropäischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr für 1949/50 sowie auf den Be-
schluss C (49) 138 des genannten Rates über die Annahme des Protokolls über die vorläufige An-
wendung des genannten Zahlungs- und Verrechnungsabkommens

FOLGENDES VEREINBART:

Artikel 1 — Die belgische Regierung eröffnet 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 gegenüber dem belgischen Währungsgebiet, wobei dieses
Defizit in Anwendung des am 7. September 1949 in Paris unterzeichneten Ab-
kommens über den Innereuropäischen 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 gegenüber dem belgischen Währungsgebiet im Gegenwert von achtund-
dreissig Millionen fünfhunderttausend Dollar der Vereinigten Staaten durch die
gemäss dem genannten Abkommen über den Zahlungs- und Verrechnungsverkehr
zugunsten Grossbritanniens eingeräumten Ziehungsrechte 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 gegenüber dem belgischen
Währungsgebiet den zugunsten von Grossbritannien eingeräumten Teil — im
Gegenwert von fünfunddreissig Millionen fünfhunderttausend Dollar der Vereinig-

* Nichtamtliche Übersetzung nach dem britischen Weissbuch Cmd 7811. Verträge mit entsprechen-
dem Wortlaut wurden zwischen Belgien und Frankreich und zwischen Belgien und den Nieder-
landen geschlossen.
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ten Staaten — der Ziehungsrechte benutzt, die dazu bestimmt sind, den Teil des
Überschusses des belgischen Währungsgebietes gegenüber den Währungsgebieten
der Parteien des Innereuropäischen Zahlungsabkommens für 1949/50 zu decken,
der den Gegenwert von zweihundert Millionen Dollar der Vereinigten Staaten
übersteigt.

I I . — 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 fünfhunderttausend Dollar der Vereinigten
Staaten aufgebraucht ist, d. h. gleichzeitig mit jedem verwendeten Dollar
Ziehungsrechte soll auf Grund des Kredits ein Betrag in belgischen Franken
im Gegenwert von einem Dollar in Anspruch genommen werden, umgerech-
net zu dem Wechselkurs, der gemäss den Bestimmungen der Anlage B zum
Innereuropäischen Zahlungsabkommen für 1949/50 für die Berechnung der
Ziehungsrechte und der entsprechenden bedingten Hilfe angewendet wird;

b) im Verhältnis eins zu zwei für den Rest, d .h. für jeweils 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 gemäss den Bestimmungen der Anlage B zum Innereuro-
päischen Zahlungsabkommen für 1949/50 für die Berechnung der Ziehungs-
rechte und der entsprechenden bedingten Hilfe angewendet wird.

I I I . — Wenn Dollarbeträge, die von der Verwaltung für Wirt-
schaftliche Zusammenarbeit der Vereinigten Staaten zur Verfügung gestellt sind,
an Belgien gezahlt werden, um Käufe zu finanzieren, die im belgischen Währungs-
gebiet von Einwohnern des Sterlinggebiets unter Umständen getätigt sind, die
durch Übereinkunft zwischen der belgischen Regierung und der Verwaltung für
Wirtschaftliche Zusammenarbeit der Vereinigten Staaten von Amerika und nötigen-
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 gemäss den vorstehend
genannten Bedingungen, wenn es die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich
im Rahmen der diesem Vertrag als Anhang beigefügten Anweisungen (Anlage I I ) ,
die ihr zu diesem Zweck von den vertragschliessenden Parteien gegeben werden,
verlangt, belgische Franken in den Beträgen und zu den Daten zur Verfügung zu
stellen, wie es sich zur Durchführung dieses Vertrages und des Abkommens über
den Innereuropäischen Zahlungsverkehr für 1949/50 als notwendig erweist.

Artikel 5 — Die Regierung von Grossbritannien soll für jeden Betrag in bel-
gischen Franken, der ihr gemäss den Bestimmungen von Artikel 4 dieses Vertrages
zur Verfügung gestellt wird, zugunsten der belgischen Regierung einen Schuld-
schein über denselben Betrag in belgischen Franken und mit dem Datum, an dem
der genannte Betrag der Regierung von Grossbritannien zur Verfügung gestellt
wird, unterzeichnen und der belgischen Regierung aushändigen. 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 gemäss den Bestimmungen dieses Vertrages ausgegebenen
Schuldscheine weder abzutreten noch zu verpfänden, es sei denn zugunsten einer
oder mehrerer Anstalten des öffentlichen Rechts in Belgien. Von einer solchen Ab-
tretung oder Verpfändung soll die belgische Regierung der Regierung von Gross-
britannien innerhalb von dreissig Tagen Kenntnis geben.

Artikel 7 — Wird Grossbritannien ein Teil der amerikanischen Hilfe für das
Jahr 1949/50 in Form von Krediten zu einem anderen Zinssatz gewährt, als er in
dem in Artikel 5 dieses Vertrages erwähnten Schuldscheinmuster vorgesehen ist,
so soll der letztgenannte Zinssatz auf Antrag einer der Parteien dieses Vertrages
in den Zinssatz geändert werden, der für die amerikanischen Kredite an Gross-
britannien von 1949/50 festgesetzt ist.

Artikel 8 — Wenn nach der Unterzeichnung dieses Vertrages für das belgische
Währungsgebiet gegenüber 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 umwandelbar sind, nicht
beglichen werden kann, so hat die belgische Regierung das Recht, dieses Defizit
dadurch zu begleichen, dass sie es als aussergewöhnliche Tilgungsrate auf die Schuld
in Abzug bringt, welche die Regierung von Grossbritannien ihr gegenüber auf
Grund dieses Vertrages eingeht.

Artikel 9 — Wenn die vertragschliessenden Parteien zu irgendeiner Zeit ge-
meinsam feststellen, dass es infolge ungünstiger wirtschaftlicher Verhältnisse oder
aus anderen Gründen in ihrem Interesse läge, eine oder mehrere der halbjährlichen
Tilgungszahlungen aufzuschieben, mit ihrem Aufschub zu rechnen oder überhaupt
eine Bestimmung in den in Artikel 5 dieses Vertrages erwähnten Schuldscheinen
zu ändern oder mit einer solchen Änderung zu rechnen, können sie durch beider-
seitige schriftliche Zustimmung jeden Aufschub und jede Änderung der genannten
Bestimmungen vornehmen.

Wenn die belgische Regierung die erwähnten Schuldscheine einer oder meh-
reren Anstalten des öffentlichen Rechts in Belgien abtritt oder verpfändet, soll sie
alle erforderlichen Massnahmen ergreifen, damit die Abtretung oder Verpfändung
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 später unterhalten
werden, sollen bis zu dem Betrag, der von der Regierung von Grossbritannien 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 Übereinstimmung gebracht werden.



Artikel 11 — a) Dieses Abkommen soll ratifiziert werden.

b) Die Ratifikationsurkunden sollen sobald wie möglich in
Brüssel 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 Königreichs Grossbritannien und Nord-Irland und der Regierung des
Königreichs Belgien haben die für die vertragschliessenden Parteien Unterzeich-
nenden ihre Vollmachten ausgetauscht und als ordnungsgemäss befunden.

Ausgefertigt in zwei Exemplaren in Paris am 7. September 1949 bei der belgi-
schen Mission für die Organisation für Wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa;
die englische und die französische Fassung sind in gleicher Weise massgebend.

Für die Regierung Für die Regierung
des Vereinigten Königreichs: des Königreichs Belgien:

(gez.) J. E. Coulson (gez-) de Meeus
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ANLAGE I

S C H U L D S C H E I N Nr

. . . belgische Franken

Hierdurch verpflichtet sich die Regierung von Grossbritannien, der belgischen
Regierung den Kapitalbetrag von belgischen Franken
(bFr ) zurückzuzahlen, den sie am heutigen Tage in Aus-
führung des am 7. September 1949 in Paris unterzeichneten Kreditvertrages zwi-
schen den genannten Regierungen (im folgenden „der Kreditvertrag" genannt)
empfangen zu haben bestätigt.

Die Regierung von Grossbritannien verpflichtet sich,

1. den in diesem Schuldschein genannten Kapitalbetrag in fünfzig gleichen
Halbjahresraten zurückzuzahlen, von denen die erste am 1. Juli 1956 und die
letzte am 1. Januar 1981 fällig wird;

2. für den nicht getilgten Teil des genannten Betrages mit Wirkung vom
Datum dieses Schuldscheines Zinsen zum Satze von zweieinhalb vom Hundert
(2*4 v. H.) jährlich zu zahlen; diese Zinsen sind halbjährlich am 1. Januar
und 1. Juli jedes Jahres, zum ersten Male am 1. Januar oder l . Ju l i unmittel-
bar nach dem Ausstellungstag dieses Schuldscheines, zu zahlen.

Kapital und Zinsen sind, sofern die vertragschliessenden Parteien nichts an-
deres vereinbaren, in der gesetzlichen Währung des Königreichs Belgien an die
Nationalbank von Belgien in Brüssel als Bankier des belgischen Staates zu zahlen.

Es besteht Einverständnis darüber, dass die Regierung von Grossbritannien
auf einmonatige Kündigung hin an jedem Fälligkeitstag den gesamten noch ge-
schuldeten Betrag oder einen Teil davon im voraus zurückzahlen kann. Etwaige
Teilrückzahlungen sollen auf sämtliche in Ausführung des Kreditvertrages aus-
gestellten Schuldscheine verteilt und auf die halbjährlichen Tilgungsraten in der
entgegengesetzten Reihenfolge ihrer Fälligkeitstermine angerechnet werden.

Ebenso soll jede auf Grund des Artikels 8 des Kreditvertrages geleistete ausser-
gewöhnliche Rückzahlung auf sämtliche in Ausführung des Kreditvertrages aus-
gestellten Schuldscheine verteilt und auf die halbjährlichen Tilgungsraten in der
entgegengesetzten Reihenfolge ihrer Fälligkeitstermine angerechnet werden. Auf
Grund einer solchen aussergewöhnlichen Rückzahlung soll der Zinsbetrag, der am
ersten darauffolgenden vertraglichen Fälligkeitstermin zu zahlen ist, herabgesetzt
werden.

Die Kapital- und Zinszahlungen der Regierung von Grossbritannien sollen
während der ganzen Laufzeit des Kredites von allen gegenwärtigen oder zukünf-
tigen Abgaben und Steuern, die für diese Zahlungen von der Regierung von Gross-



britannien oder einer ihrer nachgeordrteten Dienststellen erhoben werden könnten,
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 Einschränkungen und unter allen Umständen zu gewähr-
leisten, ohne die Ausstellung eines Affidavits oder die Erfüllung von Formalitäten
zu verlangen.

Dieser Schuldschein und alle gleichartigen Schuldscheine, die in Ausführung
des Kreditvertrages ausgestellt werden, können auf Antrag der belgischen Regie-
rung gegen fünfzig (50) Schuldscheine umgetauscht werden, deren Beträge und
Fälligkeiten denen der oben vorgesehenen halbjährlichen Tilgungsraten entsprechen.

Die Form dieser Schuldscheine soll im gegenseitigen Einverständnis zwischen
der belgischen Regierung und der Regierung von Grossbritannien bestimmt werden.

Wird eine der gemäss diesem Schuldschein geschuldeten Kapital- oder Zins-
zahlungen nicht pünktlich und vollständig geleistet, so wird der gesamte aus-
stehende Kapitalbetrag nach Wahl und auf Antrag der belgischen Regierung un-
verzüglich zahlbar; die Zinsen für den genannten Restbetrag sind bis zum Tage
der tatsächlichen Rückzahlung des Restbetrages weiterzuzahlen. Wenn die belgische
Regierung in einem Fall der nicht pünktlichen oder vollständigen 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 Ausführung des Kreditvertrages ausgestellt und
unterliegt allen Vorschriften und Bedingungen des genannten Vertrages; er kann
weder abgetreten noch verpfändet werden, es sei denn zugunsten einer oder meh-
rerer Anstalten des öffentlichen Rechts in Belgien.

Für die Regierung des Vereinigten Königreichs Grossbritannien und Nord-
Irland.

London, 1 9 . . .
Unterschrift.

Dieses Schuldscheinformular bildet einen wesentlichen Bestandteil des heu-
tigen Vertrages, dem es als Anlage beigefügt ist.

Paris, den 7. September 1949.

Für die Regierung Für die Regierung
des Vereinigten Königreichs: des Königreichs Belgien:

(gez.) J. E. Coulson (gez0 de Meeus
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ANLAGE II

Schreiben, welches die Regierung des Königreichs Belgien und die
Regierung von Grossbritannien an die Bank für Internationalen Zahlungs-
ausgleich über die Anwendung des Kreditvertrages zwischen den genannten
Regierungen richten soll.*

Sehr geehrter Herr Generaldirektor!

Wir beehren uns, auf die Besprechungen Bezug zu nehmen, die im August 1949 in
Paris zwischen Vertretern der Regierungen von Belgien und von Grossbritannien einerseits
und Vertretern der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich andererseits stattgefunden
haben und in denen vereinbart wurde, die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich mit
der Durchführung der Operationen zu beauftragen, die in dem Kreditvertrag zwischen der
belgischen und britischen Regierung (im folgenden „der Kreditvertrag" genannt) vor-
gesehen würden, der in Ausführung des am 2. Juli 1949 vom Rat der Organisation für
Wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa gefassten Beschlusses C(49)94 über das Inner-
europäische Z^hlungssystem für das Jahr 1949j50 abgeschlossen werden sollte.

Nachdem der Kreditvertrag nunmehr am 7. September 1949 unterzeichnet worden ist,
übersenden wir Ihnen hiermit eine beglaubigte Abschrift davon und bitten Sie, die Durch-

führung der in dem genannten Vertrage vorgesehenen Operationen zu übernehmen.

Der gesamte Geschäftsverkehr zwischen der belgischen und der britischen Regierung
einerseits und der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich andererseits, der mit der
Durchführung der in diesem Schreiben behandelten Operationen im Zusammennang steht,
wird normalerweise zwischen der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich, der Na-
tionalbank von Belgien und der Bank von England stattfinden.

Im Einvernehmen mit unseren jeweiligen Zentralbanken ermächtigen wir Sie demzufolge:

a) die Nationalbank von Belgien als den Bankier des belgischen Staates aufzufor-
dern, der britischen Regierung den dem Kredit entsprechenden Währungsbetrag zur Ver-
fügung zu stellen, zu dessen Verwendung Sie für einen bestimmten Monat ermächtigt sind;

b) der Bank von England den dem Kredit entsprechenden Währungsbetrag mit-
zuteilen, welcher der britischen Regierung von der belgischen Regierung für einen bestimm-
ten Monat zur Verfügung gestellt wird.

Wir wären Ihnen dankbar, wenn Sie dem belgischen Aussenminister, 8, rue de la Loi,
Brüssel, und dem Staatssekretär für Auswärtige Angelegenheiten, Downing Street, London,
den Eingang dieses Schreibens bestätigen würden.

Genehmigen Sie, sehr geehrter Herr Generaldirektor, die Versicherung unserer aus-
gezeichneten Hochachtung.

Für die Regierung Für die Regierung
des Vereinigten Königreichs: des Königreichs Belgien:

(gez.) J. E. Coulson (gez-) de Meeus

* Die Bank für 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 bestätigt, die oben erwähnten Funktionen auszuüben.
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P R O T O K O L L

über die V O R L Ä U F I G E A N W E N D U N G des K R E D I T V E R T R A G E S

zwischen dem K Ö N I G R E I C H B E L G I E N

und dem V E R E I N I G T E N K Ö N I G R E I C H G R O S S B R I T A N N I E N

und N O R D - I R L A N D

Paris, den 7. September 1949

Die Unterzeichneten des heute von der Regierung des Königreichs Belgien
und der Regierung des Vereinigten Königreichs 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 vorläufig
anzuwenden.

Dieses Protokoll tritt mit dem heutigen Tage in Kraft und bleibt so lange in
Kraft, bis der Vertrag in Kraft tritt*.

Ausgefertigt in zwei Exemplaren am 7. September 1949 in Paris bei der
belgischen Mission für die Organisation für Wirtschaftliche Zusammenarbeit in
Europa; die englische und die französische Fassung sind in gleicher Weise
massgebend.

Für die Regierung Für die Regierung
des Vereinigten Königreichs: des Königreichs Belgien:

(gez.) J. E. Coulson (gez.) de Meeus

* Dieser Satz findet sich nur im englischen Text des Protokolls.



BESCHLUSS des RATES

der Organisation für Wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa

(in seiner 78. Sitzung vom 2. Dezember 1949)

über das gemäss dem Abkommen über den

Innereuropäischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr für 1949/50

von FRANKREICH zu Gunsten der TÜRKEI

eingeräumte Ziehungsrecht

Unter Berücksichtigung des Artikels 13 (a) der Konvention über die wirt-
schaftliche Zusammenarbeit in Europa vom 16. April 1948;

unter Berücksichtigung des Artikels 34 und des Abschnitts I der Anlage D zum
Abkommen über den Innereuropäischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr für
1949/50 vom 7. September 1949;

unter Berücksichtigung des Ratsbeschlusses vom 2. September 1949, mit wel-
chem der Bericht des Arbeitsausschusses des Vereinigten Komitees für den Handels-
und den Innereuropäischen Zahlungsverkehr über die Ziehungsrechte für 1949/50
genehmigt wird — Akte G (49) 142, Abschnitt 43 bis 46 —;

unter Berücksichtigung des Abkommens vom 31. Oktober 1949 zwischen den
Regierungen der Türkischen und der Französischen Republik, welches bestimmt,
dass Frankreich der Türkei gemäss dem Abkommen über den Innereuropäischen
Zahlungs- und Verrechnungsverkehr für 1949/50 vom 7. September 1949 zusätz-
liche bilaterale Ziehungsrechte im Gegenwert von 2 Millionen Dollar der Vereinig-
ten Staaten einräumt;

auf Vorschlag des Vereinigten Komitees für den Handels- und Zahlungsverkehr

BESCHLIESST der Rat:

ein zusätzlicher Betrag an bilateralen Ziehungsrechten im Gegenwert von
2 Millionen Dollar der Vereinigten Staaten wird von Frankreich zur Verfügung
gestellt und soll gemäss 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 hinzuträte, welche die gemäss
Tabelle I I der Anlage G zum obengenannten Abkommen von Frankreich zu Gun-
sten der Türkei eingeräumten bilateralen Ziehungsrechte darstellt, und

EMPFIEHLT, dass die Verwaltung der Vereinigten Staaten für Wirtschaft-
liche Zusammenarbeit die nötigen Vorkehrungen für die Zuteilung der mit der
Verwendung des zusätzlichen Betrages dieser Ziehungsrechte verbundenen beding-
ten Hilfe trifft.

Paris, den 2, Dezember 1949
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B E S C H L U S S d e s R A T E S

(in seiner 82. Si tzung vom 30. D e z e m b e r 1949)

ü b e r die O p e r a t i o n e n für d e n M o n a t S e p t e m b e r 1949

U n t e r Berücksicht igung des Artikels 13 (a) der K o n v e n t i o n ü b e r die wirtschaft-

liche Z u s a m m e n a r b e i t in E u r o p a v o m 16. Apr i l 1948;

un te r Berücksicht igung des A b k o m m e n s übe r den Inne reu ropä i schen Z a h -
lungs- u n d Ver rechnungsverkehr für 1949/50 v o m 7. Sep t ember 1949 (im folgenden
„das A b k o m m e n " g e n a n n t ) ;

u n t e r Berücksicht igung des Ratsbeschlusses v o m 13. August 1949 übe r die

Richt l in ien für die A n w e n d u n g des A b k o m m e n s ;

auf Vorschlag des Vere in ig ten Komitees für den Hande l s - u n d den In n e reu -
ropä i schen Zahlungsverkehr

BESCHLIESST der R a t :

1. F ü r d ie O p e r a t i o n e n für d e n M o n a t Sep tember 1949 sind die mona t l i chen

Defizite u n d die den Ziehungsrechten en t sp rechenden W ä h r u n g s b e t r ä g e für die

Per ioden v o m 1. bis 17. u n d v o m 18. bis 30. Sep tember ge t renn t u n t e r A n w e n d u n g

der in j e d e r dieser be iden Per ioden gül t igen Devisenkurse zu be rechnen .

2. H a t ein Schu ldner gegenüber e inem seiner Gläub iger in de r ersten Per iode

ein Defizit u n d in der zweiten Per iode einen Überschuss aufzuweisen, so ist das

Defizit als das Monatsdefizi t des Schuldners gegenüber d e m Gläub iger für die O p e -

ra t ionen für den M o n a t Sep tember 1949 anzusehen .

3. Etwaige Unterschiede zwischen den O p e r a t i o n e n mi t Bezug auf Ziehungs-

rechte , welche v o m Agenten bei den O p e r a t i o n e n für Sep tember vorgeschr ieben

werden , u n d denen , die auf G r u n d der vors tehenden Bes t immungen un te r Ziffer 1

u n d 2 verwende t werden können , sollen i m Laufe der O p e r a t i o n e n für D e z e m b e r

ausgeglichen werden . F ü r die B u c h h a l t u n g soll de r 20. O k t o b e r 1949 als Werts te l -

l u n g s d a t u m für die Sep t embe r -Ope ra t i onen gelten.

4. U m in den vors tehend un te r Ziffer 3 vorgesehenen Fäl len den Bes t immungen

der Artikel 26 u n d 36 des A b k o m m e n s W i r k u n g zu ver le ihen, wird ane rkann t , dass

die Ve rwa l tung der Vere in ig ten S taa ten für die Wirtschaft l iche Z u s a m m e n a r b e i t

i m Laufe der Ope ra t i onen für J u n i 1950 die e inem Gläub iger gemäss Ziffer 3

gewähr t en Zute i lungen an bed ing te r Hilfe u m einen angemessenen Betrag kü rzen

k a n n . Eine solche K ü r z u n g sollte n a c h folgenden G r u n d s ä t z e n v o r g e n o m m e n w e r d e n :

a) Ist der Gesamtüberschuss eines Gläubigers gegenüber e inem Schu ldner in

der Zeit v o m 1. Sep tember bis z u m 31 . D e z e m b e r oder für e inen spä te ren

M o n a t bis z u m 30. J u n i 1950 zu i rgende inem Ze i tpunk t ebenso hoch wie

oder höhe r als der Überschuss für die Per iode v o m 1.—17. S e p t e m b e r zu-

züglich des Überschussbetrages für die M o n a t e O k t o b e r u n d November ,
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für den die entsprechenden Ziehungsrechte vom Agenten verfügbar gemacht
worden sind, so ist eine Berichtigung nicht erforderlich.

b) Ist der Gesamtüberschuss eines Gläubigers gegenüber einem Schuldner
geringer als der vorstehend unter a bezeichnete Betrag, so soll der Betrag,
um den die Zuteilung an bedingter Hilfe gekürzt werden kann, gleich der
Differenz sein, die sich aus dem höchsten, am Ende eines Monats erreichten
Gesamtüberschuss und dem Überschuss für die Periode vom 1.—17. Sep-
tember zuzüglich des Überschussbetrages für die Monate Oktober und No-
vember, für den die entsprechenden Ziehungsrechte vom Agenten verfügbar
gemacht worden sind, ergibt. Fällen, in denen die Durchführung dieses
Beschlusses zu Gold- oder Dollarzahlungen eines Schuldners an einen
Gläubiger führen würde, wird gebührend Rechnung getragen werden.

Keine dieser Kürzungen der bedingten Hilfe soll den Betrag der auf Grund von
Ziffer 3 dieses Beschlusses vorgenommenen Berichtigungen übersteigen. Mit jeder
Kürzung soll die Rückgabe eines angemessenen Betrages an Ziehungsrechten durch
den Schuldner an den Gläubiger verbunden sein. Bei den Berichtigungen ist Artikel
20 Absatz b des Abkommens gebührend zu beachten.

5. Wenn nach dem September 1949 eine Änderung des Devisenkurses einer
Vertragspartei des Abkommens eintritt, sind die in diesem Beschluss niedergelegten
Grundsätze ebenfalls anwendbar.

Paris, den 30. Dezember 1949



BESCHLUSS des RATES

der Organisation für Wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa

(in seiner 85. Sitzung vom 28. Januar 1950)

über das gemäss dem Abkommen über den

Innereuropäischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr für 1949/50

von ITALIEN zu Gunsten NORWEGENS

eingeräumte Ziehungsrecht

Unter Berücksichtigung von Artikel 13 Absatz a der Konvention über die
wirtschaftliche Zusammenarbeit in Europa vom 16. April 1948;

unter Berücksichtigung des Artikels 34 und von Abschnitt I l e der Anlage D
zum Abkommen über den Innereuropäischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr
für 1949/50 vom 7. September 1949 (im folgenden „das Abkommen" genannt);

unter Berücksichtigung der gemeinsamen Erklärung der Regierungen Italiens
und Norwegens vom 15. Dezember 1949, welche bestimmt, dass Italien zu Gunsten
Norwegens gemäss dem Abkommen über den Innereuropäischen Zahlungs- und
Verrechnungsverkehr für 1949/50 vom 7. September 1949 zusätzliche bilaterale
Ziehungsrechte im Gegenwert von fünfhunderttausend Dollar der Vereinigten Staa-
ten einräumt;

auf Vorschlag des Vereinigten Komitees für den Handels- und Innereuropä-
ischen Zahlungsverkehr;

BESCHLIESST der Rat:

ein zusätzlicher Betrag an bilateralen Ziehungsrechten im Gegenwert von
fünfhunderttausend Dollar der Vereinigten Staaten wird von Italien zur Ver-
fügung gestellt und soll gemäss den Bestimmungen des Abkommens zu denselben
Bedingungen verwendet werden, als ob dieser Betrag zu der Summe im Gegen-
wert von dreihundertfünfundsiebzigtausend Dollar der Vereinigten Staaten hinzu-
träte, welche die gemäss Tabelle I I der Anlage C zum Abkommen von Italien zu
Gunsten Norwegens eingeräumten bilateralen Ziehungsrechte darstellt, und

EMPFIEHLT, dass die Verwaltung der Vereinigten Staaten für Wirtschaftliche
Zusammenarbeit die nötigen Vorkehrungen für die Zuteilung der mit der Verwen-
dung dieser zusätzlichen Ziehungsrechte verbundenen „bedingten Hilfe" trifft.

Paris, den 28. Januar 1950
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Abkommen über den
Innereuropäischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr für 1948/49

D i e V e r w e n d u n g d e r „ n i c h t a u s g e n u t z t e n " Z i e h u n g s r e c h t e
von 1 9 4 8 / 4 9

(nach Ablauf des Abkommens)

Ziehungsrechte
gewährende Länder-

Belgien

Dänemark

Deutschland

Frankreich

Grossbritannien . . . .

Italien

Niederlande

Norwegen

Österreich

Schweden

Türkei

Empfangsländer

Frankreich

Schweden

Frankreich

Österreich

Frankreich
Italien
Deutschland

Belgien
Griechenland
Norwegen
Türkei

Türkei

Frankreich
Deutschland

Italien
Schweden

Deutschland

Dänemark
Norwegen
Deutschland

Insgesamt

Gesamt-
betrag der
nicht aus-
genutzten
Ziehungs-

rechte

Art der Verwendung

Zusatz-
Protokoll

Nr. 2

Über-
tragung

auf dasJahr
1949/50

Er-
loschene
Ziehungs-

rechte

Tausend Dollar

2 357 .

1 961

1 046*

226

12 732 *
25 COO
48 316

2 097
3 946

500
2 485

214

4 469
8000

2000
174

5 OCO

800
416

6 722

128 461

260

226

511
500

1 000

2 497

11 969

48 316

3 435

2 485

214

2 400

2 865

6 722

78 406

2 097

1 961

25 000

2 097

4 469
5 600

1 000
174

2 135

800
416

45 749

A n m e r k u n g : In einigen Fällen war „das Erlöschen der nichtausgenützten Ziehungspechte für 1948/49 an Bedingungen
gebunden, z, B. war im Falle der von Österreich und Grossbritannien an Italien gewährten Ziehungsrechte die Möglichkeit
eines Wiederauflebens vorgesehen, sofern sich im Jahre 1949/50 unerwarteterweise eine Umkehrung der Zahlungsbilanz
ergeben hätte.
* 1 046 000 S beziehungsweise 763 000 $ sind zum Rückkauf von „off-shore^-Doflars gemäss Zusatzprotokolf Nr, 2 vom
31, März 1949 bestimmt, jedoch noch nicht verwendet worden.
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Die A b k o m m e n ü b e r den Innereuropä ischen Zahlungs-

A. G e w ä h r t e Z i e h u n g s r e c h t e Ausnutzung der

und Ver rechnungsverkehr für 1948/1949 und 1949/1950
Ziehungsrechte

Ziehungsrechte
gewährende

Länder

Belgien

Dänemark

Deutschland

Frankreich

Grossbritannien

Italien

Niederlande

Österreich

Portugal

Türkei

Empfangs-

länder

Dänemark . . .
Deutschland . .
Frankreich . . .
Griechenland .
Grossbritannien
Niederlande . .
Norwegen . . .
Österreich . . .
Portugal . . . .
Schweden . . .
Türke!

Griechenland .
Österreich . . .
Schweden . • .
Türkei

Dänemark . . .
Frankreich . . .
Griechenland .
Niederlande . .
Norwegen . . .
Österreich . . .

Dänemark . . .
Griechenland .
Norwegen . . .
Österreich . . .
Portugal . . . .
Türkei

Deutschland . .
Frankreich . . .
Griechenland .
Österreich . . .
Türkei

Belgien . . . .
Deutschland . .
Frankreich . . .
Griechenland .
Norwegen . . .
Schweden . . .
Türkei

Deutschland. .
Griechenland .
Norwegen . . .
Österreich . . .
Türkei

Frankreich . . .
Griechenland .
Österreich . . .
P o r t u g a l . . . .
Türkei

Griechenland .

Schweden . . .

Griechenland .

Griechenland .
Niederlande . .
Norwegen . . .
Türkei

Dänemark . . .
Deutschland. .
Griechenland .
Norwegen . . .

G e s a m t b e t r ä g e . .

A b k o m m e n f ü r 1 9 4 8 / 1 9 4 9

Okt.

1948

Nov. Dez. Jan.

1949

Febr. März Apri l Mai Juni

Neun
Monate

A b k o m m e n f ü r 1 9 4 9 / 1 9 5 0

Juli-
August Sept.

1949

Okt. Nov. Dez.1 Jan.

1950

Febr. März

Neun
Monate

Gesamt-
beträge
für Okt.

1948
bis März

1950
Tausend Dollar

2 755
—
3 803
—

13 263
2 822
2 171

51
—
—
—

3
—
—

814
_

545
3 839
—

776

_
45

_
—
—

28 210
—
_
—

2 762
447

—
—

75
—

—
—

702
96

-

—
—
—
—

177

—
3 787

—

—
—
—

67 143

2120
170

9 901
—
9 237
2 243

143
80

—
—
—

—
—
—

_

821
—
—

74

1 150

—
-

17 051
2 857
_
—

2 211
1 002

362
—

—

190
—
1 173
—
-

—
—
—
-

' 146

609
911

4 337

—

_
—
_
—

56 788

_
—

6 951
—
—

6 715
2 469

581
—
—

—

—

79

—

51
9 162

200
—
—

550

—

1 499

—

-

25 135
4 643
1 410

-

1 334
6 126
_
—

—

_

—

—

-

.

_
_
_

-

-

380
38

7 132

—

_

_
_

-

74 455

_

2 829
—

1 140
_

6 367
5164

517
_

208

—

_

657

—

4 451
1 627
2 536
—

9 093

_

977

731
—

—

2 025
20 214
—

5 121

—

1 658
—
_
—

—

203
—
_
_

-

531
_
_
—

-

-

394
551

1 094

—

_

—
—

-

68 088

_
_

2 081
_

20 315
2 360

994
_

4 292
912

—

303

—

_

4 468
87

—
—

3 161

_
_

_

—

-

2 027
24 933
—

5 847

—

285
—

4 097
—

409

439
317

—
_

-

_

1 047
—

—

22

—
_

81

_

3 363

—

81 840

—

2 800
" 9 345

3 373
—

215 913
2 953

430
_
—

—

153
—
—

—

35
9133

20
—
—

5 653

—
_

_

—

—

_

8 814
—

1 571
6 000

_

—

3 791
—

791

28
445

—

654

-

_

1

78
—

-

_

17

142
—
—

550

602
2 865
—

-

76157

1 625
—

2 644
3 785
7 500

13 468
4 392
—
—

1 500
625

162
—
—

—

300
6 295
1 100
2 125
—

7 389

383

355

_

—

—

_

2 044
2 500
3 002
1 208

653
5 125

250
—

25
632

360
425
625

—
-

—
265

—
-

-

209
_
4 736

162

98
—

911
5

76 883

—
9178
_
_
—

4 657
3348
1 628
—
—

463

192
_
—

—

6 325
—
—
—

2 904

2 317
974

1 043
—

—

(-368)
12 086
—

2 559
792

_

—
—

908

.

88

585
903

—
—

-

67
62

_

-

44

164

1 181
_

714
207

_

1 934
79

55 034

—

6 023
4 999
2 621
—
_
—

219
—
—

—

1 493
97

—

—

_

12 820
—
—
—

—

_
_

_

—

-

48 781
14 000
5 490

-

—

2 500
2 146

.

595

195
2 910
_

250
586

1 932
48

_

-

356

-

2 085
500

-

550
9 455

-

120 651

6 500
21 000
37 643
13 000
30 000
72 500
23 000
4 500
—

6 000
2 000

2 000
100

1 039

—

1 200
52 654
4 400
8 500
_

29 600

2 700
5000

1 774
_

-

3 684
187 268
24 000
25 000
8 000

8 903
12 700
11 000
3 054

100
2 515

2 000
5 000
2 500
1 000

586

531
2 000
1 500
_

-

400

526

3 562
_
_

2 837
36 643
25 867
9 355
_

653
_

614

73
_
_

21

_

11 726
304

_

2 825
8 957

6 981
4 667

1 267
2 915

26

_

9 278
426

3 474

_
_

613

840

346

2 473
_

133

_

5
675

1

56

-

5 000
2 000

21 800
1 000

700
6 778

12 300
84

677 039

2 876
_

4 040
1 380

814

-

146 723

3 313
_
—

480
3 6 099

_

1 195
322

_

—

199
—
—

—

_

6 673
1 604
—

1 574
4 916

_

2 225

1 011
_

690

—

2 283
254

860

_
—

5 349

142

816
816

_

12

_
_
_

-

21

-

413
_

4 350
545

_

—

1 706

-

47 868

_
_
_

2 523
—
_

1 151
737

—
_

—

429
_
—

—

_

5 311
2 097
—
—

2 811

_
_

173
50

709

—

2 271
2161

2 442

_
—

22

1

54
_

144

—

_
—
_

-

42

-

1 141

4 368
275

—

571

—

29 483

_
_
—

3 034
—

3 160
267

1 222
—
—

—

151
_
—

—

_
_

2 586
_
—

4 021

_

3108
10

1 050
_

-

_

2 190
1 185
1 107

—

585
9

133

-

_

802
140

-

_

2
417

-

-

934

3 470

—

—

1 098

-

30 681

1 164
—
_

1 921
3 8 884

10 614
787

1 283
_
—

—

831
_
—

—

_
_

1044
—

669

10 812

1 019
_

671
966

—

-

7 595
—

1 750
1 153
1 250

_

6 497
75

82

—

858
_

-

_

6
_

-

6

-

601
_

7 143

-

_

252

-

68 283

_
—
—

666
—

11 244
1 230
1 300
—
—

—

592
_
—

—

_
_
_

2 779
5176

_
_

109

_

-

19 640
—

2 255
3 545
3 036

_

2 581
1 107

2

310
51

_

-

_
_

-

196

-

532

3 481

-

_

125

-

60 292

_
—
—

1 158
—

3 17 341
_

1 253
—.
_

—

214
_
_

-

_
—

109
4 224

_

830
1 828

_

-

14 040
_

2 291
4 281

720

_

4 787
6

274

185
1 350

16

-

539
_

-

39

30

1 131

2 619

-

_

211

-

62 524

—
—
—

1 569
—

3 20 658
_

962
—
—

759

_

_
_

—

_
_
_
—

1 588
5 381

_
—

4182
_

—

-

7 041
_

2 238
3 470
4 502

_

3 960
325

_

8

361

-

50

-

566

-

362

423

4 016

-

6 722
548

-

71 848

8 039
_
_

14 188
51 626
88 884
13 985
7 079

653
—

1 373

2 489
_
_

21

_

23 710
7 635
—

9 544
46 298

8 000
10 830
6 800
4 467
2 965
1 425

48 316
_

24 556
16 475

17 391

_

18 410
7 506

1 349

2 072
6 350

300
145

2 157

50
552

1 092
1

926

392

8 051

33 487
2 200

6 722
5 325

-

517 702

14 539
21 000
37 643
27 188

81 626
161 384
36 985
11 579

653
6 000
3 373

4 489
100

1 039
21

1 200
76 364
12 035
8 500
9 544

75 898

10 700
15 830
6 800
6 241
2 965
1 425

52 000
187 268
48 556
41 475
25 391

8 903
12 700
29 410
10 560

100
3 864

2 000
7 072
8 850
1 300

731

531
2 050
2 052
1 092

1

1 326

526

| 392

13 051
2000

55 287
3 200

700
13 500
17 625

84

1194 741

1 Einschliesslich der Korrekturen für September und November 1949 gemäss Ratsbeschluss C (49) 229. s Die Ziffern für Mäi*z 1949 enthalten zwei Beträge, die zum erstenmal berücksichtigt wurden, in Wirk-
lichkeit aber in früheren Monaten in Anspruch genommen worden sind, nämlich Belgien-Frankreich % 6 300 OOO und Belgien-Niederlande % 7 000 OOO. 3 Einschliesslich der beanspruchten belgischen Kredite.
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D i e A b k o m m e n ü b e r d e n I n n e r e u r o p ä i s c h e n Z a h l u n g s - u n d V e r r e c h n u n g s v e r k e h r f ü r 1 9 4 8 / 1 9 4 9 u n d 1 9 4 9 / 1 9 5 0

B. E m p f a n g e n e Z i e h u n g s r e c h t e A u s n u t z u n g d e r Z i e h u n g s r e c h t e

Empfangs-

länder1

Belgien

Dänemark

Deutschland

Frankreich

Griechenland

Grossbritannien

Niederlande

Norwegen

Österreich

Portugal

Schweden

Türkei

Ziehungsrechte
gewährende

Länder

Italien

Belgien . . . .
Deutschland . .
Frankreich . . .
Türkei

Belgien . . . .
Grossbritannien
Italien

Niederlande . .
Norwegen . . .

Türkei

Belgien . . . .
Deutschland . .
Grossbritannien
Italien
Norwegen . . .

Belgien . . . .
Dänemark . . .
Deutschland . .
Frankreich . . .
Grossbritannien
Italien
Niederlande . .
Norwegen . . .
Österreich . . .

P o r t u g a l . . . .
Schweden . . .
Türkei

Belgien . . . .

Belgien . . . .
Deutschland . .
Schweden. . .

Belgien . . . .
Deutschland. .

Italien
Niederlande . .
Schweden. . .
Türkei

Belgien . . . .
Dänemark . . .
Deutschland. .
Frankreich . . .

Grossbritannien
Niederlande . .
Norwegen . . .

Belgien . . . .
Frankreich . . .
Norwegen . . .
Österreich . . .

Belgien . . . .
Dänemark . . .
Italien
Österreich. . .

Belgien . . . .
Dänemark . . .
Frankreich . . .

Grossbritannien
Italien
Niederlande . .
Norwegen . . .
Schweden. . .

G e s a m t b e t r ä g e . .

A b k o m m e n f ü r 1 9 4 8 / 1 9 4 9

Okt.

2 762

2 755
814

_
-

_
—

447

—

3 803
_

28 210

—

—
545
45

_
_
_
—
—

—

13 263

2 822
3 839

-

2 171
_

702
3 787

—

51
3

776
_

96
-

_

_
75

177

—

—

—
—

67 143

1948

Nov.

2 211

2 120
—

-

170
—
1 002

190

—

9 901
_

17 051
362

_
821

1 150
2 857
—
—
—
—

609
—

9 237

2 243
—

911

143
—

1 173
4 337

—

80
_

74
_

-

_
_

_

146

_
—
_
—

—
—

56 788

Dez.

1 334

—
51

_
-

—
—
6126

—

6 951
9 162

25135

—

_
200

1499
4 643
—
—
—
_

380
—

—

6 715
_

38

2 469
—

7132

-

581
_

550
_
1 410

—

_

79

-

_
—
_
_

_
—
—

74 455

Jan.

1 658

_
—
_
-

2 829
2 025

203

—

4 451
20 214

531

1 140

1 627
977

_
_
_
_

394
-

—

6 367
2 536

551

5 164
—

1 094

—

517
_
9 093

731
5121
_

_
_

208
657

—

_
—
—
_

_
—
—

68 088

Febr.

285

_
_

-

_
2 027

439

3 363

,

4 468
24 933
4 097

2 081
_

87
_

.

_
317

_

-

—

20 315

-

2 360
_

_
-

994
_
3161

5 847
_
1 047

4 292
303

22

912

__
—

409

—
81

81 840

1949

März

_
35

602

2800
—

28

2 865

» 9 345
9 133
8 814
3 791

3 373
153
20

—
_
_

445
1

—

142
—

-

* 15 913
—

—

2 953
_

_

—

-

430
__

5 653
_

1 571
654

78

_
_

_

17

—
—

6000
791

—
550

76157

April

653

1 625
300
383

98

—

5 125
360

—

2 644
6 295
2 044

250

3 785
162

1 100
355

2 500

425
_
_

209
911

7 500

13 468
2 125

—

4 392
—

625
4 736

5

_

7 389
—

3 002

265

_

1 500
_

25

625
—

1 208
632

—
162

76 883

Mai

—

2 317
-

9 178
( - 368)

585

—

6 325
12 086

—

192
_

974

908
903
67
44

1 181
1 934

—

4 657
_

-

3 348
—

714
79

1 628
_

2 904
1 043
2 559

62

_

_

_

164

463
_

792
88

—
207

55 034

Juni

—

_

-

6 023
_

195

550

4 999
12 820
48 781
2 500

2 621
1 493
_
_

14 000
2 146
2 910
1 932

356

2 085
9 455

—

500

-

219
97

5 490
250

48

_

_

_

—

_

595
586

—

—

120 651

Neun
Monate Jul i-

August
Tausend Dollar

8 903

6 500
1 200
2 700

700

21 000
3 684

12 700
2000

6 778

37 643
52 654

187 268
11 000

531

13 000
2000
4 400
5000

24 000
3 054

5 000
2000

400

5 000
12 300

30 000 |

72 500
8 500
2 000

23 000

2500
21 800

84

4 500
100

29 600
1 774

25 000
1 000
1 500

6 000

1 039
100
526

2 000
_

8 000

2 515
586

—
1 000

677 039

-

3 562

6 981

-

—

—

11 726
_

—

2 837
73

304
4 667
9 278

613
346

_
56

2 876
814

36 643

25 867

—

9 355
2 825

2 473
4 040
-

8 957
1 267

426

5

653
2 915

675

_
_

—

614
21
26

3 474
840
133

1
1 380

146 723

Sept.

—

3 313

-

—

—

6 673
_

—

480
199

1 604
2 225
2 283
5 349

816

21

413
1 706

"6099

—

1 195
1 574

816
4 350
-

322

4 916
1 011

254

—

_

—

_

690
860
142

12
—

545

47868

Abkommen

1949

Okt.

—

—

_

—

5 311

—

2 523
429

2 097

2 271
22
54

_
42

1 141
571

—

1 151

4 368
—

737

2 811
173

2161
144

—

50

_

—

_
709

2 442
1

—
275

29 483

Nov.

—

—

_

—

585

3034
151

2 586
3 108
2190

9

934
1 098

—

3 160

—

267

133
802

3 470
—

1 222

4 021
1 050
1 185

140
2

417

_

—

—
_
1 107

—
—

30 681

f ü r 1

Dez.1

—

1 164

1 019
-

7 595

—

_
_

6 497

1 921
831

1 044
_

1 750
75

_
_

6

601
252

»8 884

10 614

—

787
669
671
350
858

7143
-

1 283
_

10 812
966

1 153

6

_

_

_

—

—
_

1 250
82

—

—

68 283

949/1

Jan.

-

-

19 640

—

_

2 581

666
592

—
_

2 255
1 107

310

196

532
125

—

11 244

—

1 230
2 779

109
335

51
3 481
-

1 300

5 176
_

3 545

—

_

_

—

—
_

3 036
2

—

—

60 292

9 5 0

1950

Febr.

—

-

_

14 040

2 865

_
_

4 787

1 158
214

830
2 291

6
185

_

39

1 131
211

—

• 17 341

-

109
1 828

182
1 350
2 619
-

1 253
_

4 224
_

4 281
16

539

_

1

_

—

_

—
_

720
274

—

—

62 524

März

-

_
—

-

_

7 041

2 157

6 722

_
_

3 960

1 569
_
—
_

2 238
325
361
50

566

423
548

—

• 20 658

-

1 588
4 182

4 016

-

962
_

5 381
_

3 470

-

_

_

_

—

759
—
_

4 502
8

—

—

71 848

Neun
Monate

-

8 039
—

8000

-

—

48 316

_

2 157
2 865
6 722

_

23 710
—

18 410

14 188
2 489
7 635

10 830
24 556

7 506
2 072

50
926
392

8 051
5 325

51 626

88 884
_

-

13 985
9 544
6 800
1 000
6 350

33 487

-

7 079
_

46 298
4 467

16 475
300
552

653
2 965
1 092

1

_

—

1 373

21
1 425

17 391
1 349

145
1

2 200

517 702

Gesamt-
beträge
für Okt.

1948
bis März

1950

8 903

14 539
1 200

10 700
700

21 000
52 000
12 700
2000
2 157
2 865

13 500

37 643
76 364

187 268
29 410

531

27 188
4 489

12 035
15 830
48 556
10 560
7 072
2 050
1 326

392
13 051
17 625

81 626

161 384
8 500
2 000

36 985
9 544
6 800
1 000
8 850

55 287
84

11 579
100

75 898
6 241

41 475
1 300
2 052

653
2 965
1 092

1

6000
1 039

100
526

3 373
21

1 425
25 391
3 864

731
1

3 200

1194 741

1 Einschliesslich der Korrekturen für September und November 1949 gemäss Ratsbeschluss C (49) 229, a Die Ziffern für März 1949 enthalten zwei Beträge, die zum erstenmal berücksichtigt wurden, in
Wirklichkeit aber» in früheren Monaten in Anspruch genommen worden sind, nämlich Belgien-Frankreich $ 6 300 000 und Belgien-Niederlande $ 7 OOO OOO, 3 Einschliesslich der beanspruchten belgischen Kredite,
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D i e A b k o m m e n ü b e r d e n I n n e r e u r o p ä i s c h e n Z a h l u n g s - u n d

V e r r e c h n u n g s v e r k e h r f ü r 1 9 4 8 / 4 9 u n d 1 9 4 9 / 5 0

A . N e t t o b e t r ä g e d e r D e f i z i t e (—) o d e r Ü b e r s c h ü s s e ( + ) o h n e B e r ü c k s i c h t i g u n g d e r

Z i e h u n g s r e c h t e

Länder

1948

Oktober bis
Dezember

1949

Januar
bis März

April
bis Juni

Juli bis
18. Sept.

19. Sept.
bis Dez.

1950

Januar
bis März

Gesamt-
betrag Okt.
1948 bis

März 1950
Millionen Dollar

Belgien
Dänemark
Deutschland
Frankreich
Griechenland
Grossbritannien
Italien
Niederlande
Norwegen
Österreich
Portugal
Schweden
Türkei

Nettobetrag der gesamten
Defizite oder Überschüsse

70,1
31,4
15,3
82,5
26,3
46,1
60,2
12,9
60,8

3,8
34,2
55,8

4,4

± 251,9

+ 68,3
- 6,5
+ 49,5
- 71,2
- 24,2
+ 89,9
+ 72,7
- 103,3
- 22,1
- 34,4
- 35,5
+ 6,0
+ 8,8

+ 295,1

+ 129,3
+ 18,8
+ 26,1
- 47,8
- 39,6
- 73,5
+ 82,5
- 30,5
- 20,1
- 32,9
- 24,9
+ 20,0
- 7,4

± 276,7

+ 121,5
+ 15,5
+ 30,2
+ 137,1
- 33,3
- 394,0
+ 83,3
+ 12,5
- 23,6
- 11,3
+ 11,9
+ 52,1
- 2,0

± 464,1

- 2,8
+ 12,3
- 102,1
+ 5,4
- 37,9
+ 119,5
+ 4,3
+ 8,0
- 37,8
- 29,3
+ 1,0
+ 39,5
+ 19,9

± 210,0

+ 78,0
- 14,7
- 127,0
- 10,9
- 16,2
+ 218,6
+ 5,2
- 61,0
- 34,6
- 29,6
- 1,3

•— 2,0
- 4,5

± 301,8

+ 464,5
- 5,9
- 103,1
- 69,9
- 177,5
+ 6,6
+ 308,3
- 187,3
- 199,0
- 141,2
- 81,1
+ 171,4
+ 19,2

± 970,0

B. Nettoergebnis der gewährten (—) oder empfangenen (+) Ziehungsrechte einschliess-
lich der belgischen Kredite*

Belgien
Dänemark
Deutschland
Frankreich
Griechenland
Grossbritannien
Italien
Niederlande
Norwegen
Österreich
Portugal
Schweden
Türkei

Gesamter Nettobetrag . . .

59,2
5,7
8,9

97,9
12,7
56,8
14,3
14,4
21,9
3,3

- 16,7

± 1 5 5 , 9

80,1
0,5

23,7
83,1
10,8
76,6
11,0
43,6

9,9
34,9

2,7
1,9

±191,8

68.0
2,8

17,6
93,7
52,6
84,6
12,9
13,9
11,5
24,4

- 8,1
- 7,7

±198,9

- 109,2
+ 15,0
- 36,1
- 1,5
+ 29,0
+ 38,2
- 5,4
+ 20,6
+ 27,6
+ 15,7
+ 4,3
- 14,1
+ 5,9

±166,3

- 18,5
- 0,7
- 24,2
+ 4,8
+ 36,7
- 26,2
- 9,3
+ 2,4
+ 18,6
+ 29,2
+ 0,4
- 17,5
+ 4,2

± 96,4

58,1
0,8

33,2
4,4

18,3
67,1
13,6
47,0
21,1
29,3
0,4

15,1
1,7

±155,0

- 393,1
+ 21,5
- 77,3
+ 287,3
+ 160,2
-273,1
- 66,5
+ 151,9
+ 110,7
+ 136,8
+ 4,3
- 68,7
+ 6,1

+ 878,7

C. Nettobeträge der Defizite (—) oder Überschüsse (+) nach Anrechnung der Ziehungs-
rechte

Belgien
Dänemark
Deutschland
Frankreich
Griechenland
Grossbritannien
Italien
Niederlande
Norwegen
Österreich
Portugal
Schweden
Türkei

Nettobetrag der gesamten
Defizite oder Überschüsse

11,0
25,7

6,4
15,4
13,6
10,7
45,9

1,5
38,9
0,5

34,2
39,1

4,4

±123,7

- 11,8
- 7,0
+ 25,8
+ 16,9
- 13,4
+ 13,3
+ 61,7
- 59,7
- 12,2
+ 0,5
- 33,5
+ 8,7
+ 10,7

± 137,6

+ 61,3
+ 21,6
+ 8,5
+ 45,9
+ 13,1
- 158,1
+ 69,6
- 16,6
- 8,5
- 8,5
- 24,9
+ 11,9
- 15,0

± 231,8

+ 12,3
+ 30,5
- 6,0
+ 135,5
- 4,3
- 355,8
+ 78,0
+ 43,1
+ 4,0
+ 4,4
+ 16,2
+ 38,0
+ 4,0

± 366,0

- 21,3
+ 11,7
-126,3
+ 10,2
- 1,2
+ 93,3
- 5,0

10,4
19,2
0,1
1,4

22,1
24,2

+

± 173,2

19,9
15,5
93,8

6,5
2,2

151,5
8,3

14,1
13,5
0,2
1,7

17,1
2,8

± 1 7 3 , 6

+ 71,4
+ 15,6
- 185,5
+ 217,4
- 17,3
- 266,5
+ 241,7
- 35,4
- 88,3
- 4,4
- 76,8
+ 102,7
+ 25,3

± 674,1

* In diesen Zahlen sind belgische Kredite an die Niederlande im Gesamtbetrage von 18,4 Millionen $ und an Grossbritannien
im Gesamtbetrage von 6,6 Millionen $ enthalten.
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D i e P A R I T Ä T E N L I S T E

d e s I n t e r n a t i o n a l e n W ä h r u n g s f o n d s

n a c h d e m S t a n d e v o n E n d e M ä r z 1950

V o r b e m e r k u n g

Die nachs tehende Tabe l le en thä l t die Par i t ä ten , die auf G r u n d des Abkommens

übe r den In t e rna t iona l en Währungsfonds festgesetzt worden sind.

Das A b k o m m e n über den Fonds schreibt vor, dass „ d e r Par i tä t swer t der W ä h -

r u n g jedes Mitgliedes in Gold als gemeinsamem N e n n e r oder in Dollars der Vereinig-

ten S taa ten von d e m a m 1. J u l i 1944 gel tenden Gewicht und Fe ingeha l t ausgedrück t"

wird. I n der Tabel le sind alle Par i t ä ten einheitl ich sowohl in Gold als auch in Dollars

der Vere in ig ten S taa ten ausgedrückt , u n d zwar in Zah len von sechs Stellen. Infolge

dieser Darstellungsweise können sich in einigen Fäl len Abwe ichungen in den letzten,

a b g e r u n d e t e n Dezimalstel len e rgeben .

Allen der Ausführung des Abkommens übe r den Fonds d ienenden Berechnun-

gen, die sich auf die W ä h r u n g e n von Fondsmitg l iedern beziehen, werden die mi t d e m

Fonds ve re inbar t en Pa r i t ä t en z u g r u n d e gelegt. Fe rne r gel ten für die Fondsmitgl ieder

gewisse g rund legende Verpf l ichtungen, die sich an die Pa r i t ä t en knüpfen. Eine davon

besteht da r in , dass jedes Mitgl ied (dessen W ä h r u n g s b e h ö r d e n für die Abwicklung

in te rna t iona le r Geschäfte n icht ta tsächl ich Gold z u m Pari tä tspreis — zu- oder ab -

zügl ich der Jvom-Fonds vorgeschr iebenen M a r g e n — frei kaufen u n d verkaufen)

bei Devisengeschäften i nne rha lb seines Gebietes die Wechselkurse für die eigene

W ä h r u n g gegenüber den W ä h r u n g e n andere r Mitgl ieder von der Par i t ä t im Falle

von Kassageschäften u m höchstens 1 v. H . u n d bei ande ren Devisengeschäften höch-

stens u m eine M a r g e abweichen lässt, welche die für Devisen-Kassageschäfte vor-

gesehene M a r g e nicht m e h r überschrei tet , als der Fonds für angemessen häl t .

W ü n s c h t ein Mitgl ied die Pa r i t ä t seiner W ä h r u n g zu ände rn , so soll es den

Fonds d a r ü b e r in d e m Masse, wie es die U m s t ä n d e e r lauben , vorher un te r r i ch ten

u n d i h m eine vollständige u n d beg ründe te Da r l egung übe r die Notwendigkei t de r

vorgeschlagenen Ä n d e r u n g un te rbre i t en . Pa r i t ä t s ände rungen dürfen im al lgemeinen

n u r mi t Z u s t i m m u n g des Fonds v o r g e n o m m e n werden u n d w e n n die folgenden

Bedingungen alle erfüllt s ind: die Ä n d e r u n g muss v o m Mitgl ied bean t r ag t worden

sein, sie muss zur Kor r ek tu r einer g rund legenden Gleichgewichtss törung notwendig

sein, u n d es muss eine Bera tung mit d e m Fonds s tat tgefunden haben . Die bisher

bei den W ä h r u n g s p a r i t ä t e n der Fondsmitg l ieder v o r g e n o m m e n e n Ände rungen sind

in den A n m e r k u n g e n zusammengestel l t , die de r folgenden Tabe l l e beigefügt sind.

Die Tabe l le en thä l t n u r die Par i t ä ten , die auf G r u n d des Fondsabkommens

festgesetzt worden sind. Die in einigen Mitg l ieds ländern bes tehenden Systeme mehr-

facher Währungskur se sind n ich t berücksicht igt .
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I. U n a b h ä n g i g e G e b i e t e

Mitgliedsland Währung

Paritäten in Beziehung
zum Gold

Gramm
Feingold je
Währungs-

einheit

Währungs-
einheiten

je Troyunze
Feingold

Paritäten in Beziehung
zum USA-S

Währungs-
einheiten
je USA-*

USA-Cents
je Währungs-

einheit

Ägypten
Äthiopien
Australien
Belgien
Bolivien
Brasilien
Chile
China
Costa Rica
Dänemark
Dominikanische Republik
Ekuador
El Salvador
Finnland
Frankreich
Griechenland
Grossbritannien
Guatemala
Honduras
Indien
Irak
Iran
Island
Italien
Jugoslawien
Kanada
Kolumbien
Kuba
Libanon
Luxemburg
Mexiko
Niederlande
Nikaragua
Norwegen
Österreich
Panama
Paraguay
Peru'
Philippinen
Polen
Südafrikanische Union . .
Syrien
Thailand
Tschechoslowakei . . . .
Türkei
Uruguay
Venezuela
Vereinigte Staaten . . . .

Pfund . .
Dollar . .
Pfund . .
Franken .
Boliviano
Cruzeiro .
Peso . .
Yüan . .
Colon . .
Krone . .
Peso . .
Sucre . .
Colon . .
Mark . .
Franken .
Drachme
Pfund . .
Quetzal .
Lempira .
Rupie . .
Dinar . .
Rial . . .
Krona . .
Lira . . .
Dinar . .
Dollar . .
Peso . .
Peso . .

Pfund . .
Franken .
Peso . .
Gulden .
Côrdoba
Krone . .
Schilling
Baiboa .
Guarani .
Sol . . .
Peso . .
Zloty . .
Pfund . .
Pfund . .
Bäht . .
Krone
Pfund . .
Peso . .
Bolivar .
Dollar . .

2,551 87

0,357 690

1,990 62

0,017 773 4

0,021 158 8

0,048 036 3

0,028 666 8

0,158 267

0,128 660

0,888 671

0,065 827 5

0,355 468

2,488 28

0,888 671

0,444 335

0,186 621

2,488 28

0,027 555 7

0,054 567 6

12,188 5

86,956 5

15,625 0

1 750,00

1 470,00

647,500

1 085,00

0,348 242

2,484 47

0,446 429

50,000 0

42,000 0

18,500 0

31,000 0

noch nicht festgesetzt
196,525 5,615 00
241,750 6,907 14
35,000 0 1,000 00

472,500 13,500 0
87,500 0 2,500 00

noch nicht festgesetzt
om Währungsfonds nicht anerkannt

noch nicht festgesetzt
12,500 0

35,000 0

70,000 0

166,667

12,500 0

1 128,75

570,000

0,357 143

1,000 00

2,000 00

4,761 90

0,357 143

32,250 0

16,285 7

0,017

0,807

0,455

0,888

0,405

0,017

0,102

0,233

0,177

0,124

773 4

883

733

671

512

773 4

737

861

734

414

0,888 67 1

0,287 595

0,444 335

2,488 28
0,405 512

0,017 773 4
0,317 382

0,265 275
0,883 671

noch nicht festgesetzt
1 750,00 50,000 00

38,500 0 1,100 00
68,249 3 1,949 98
35,000 0 1 ,000 00
76,701 8 2,191 48

1 750,00 50,000 0
302,750 8,650 00
133,000 3,800 00
175,000 5,000 00
250,000 7,142 86

noch nicht festgesetzt
35,000 0 1,000 00

108,150 3,090 00

70,000 0 2,000 00
noch nicht festgesetzt

287,156
40,250 0

224,000
2,000 00
2,380 95
5,405 41
3,225 81

17,809 4
14,477 8

100,000
7 ,407 41

4 0 , 0 0 0 0

280,000

100,000

50,000 0

21,000 0

280,000

3,100 78

6,140 36

2,000 00

90,909 1

51,282 5

100,000

45,631 3

2,000 00

1 1,560 7

26,315 8

20,000 0

1 4,000 O

100,000

32,362 5

12,500 0

76,701 8

0,357 143

2,191 48
noch nicht festgesetzt

1 750,00
98,000 O

50,000 0
2,800 00

noch nicht festgesetzt
117,250

35,000 0

3,350 00

1,000 00

50,000 0

280,000

45,631 3

2,000 O

35,714 3

29,850 7
100,000

1 Peru führte im November 1949 ein neues Kurssystem ein, doch kam keine Einigung über die neue Parität zustande.
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I I . V o n d e n M i t g l i e d s l ä n d e r n a b h ä n g i g e G e b i e t e
m i t b e s o n d e r e r W ä h r u n g

Mitglieder
und abhängige Gebiete

Währung und
Verhältnis zur

Währungseinheit
des Mutterlandes

Paritäten
In Beziehung zum Gold

Gramm
Feingold Je
Währungs-

einheit

Währungs-
einheiten

je Troyunze
Feingold

Paritäten in Beziehung
zum USA-Dollar

Währungs-
einheit

je USA-S

USA-Cents
Je

Währungs-
einheit

B e l g i e n

Belgisch-Kongo . . . .

Frankreich
Franz.-Vorderindien . .
Franz.-Somaliland . . .

Niederlande
Niederländische Antillen

und Surinam
Niederländisch

Neu-Guinea

Grossbr i tannien
Gambia
Goldküste
Nigeria
Sierra Leone
Süd-Rhodesia
Nord-Rhodesia
Njassaland
Bahama-Inseln
Bermuda-Inseln . . . .
Falkland-Inseln
Gibraltar
Jamaika
Malta
Zypern
Kenialand
Uganda
Sansibar
Tanganjikaland
Barbados
Brltisch-Guayana . . .
Trinidad
Britisch-Honduras . . .
Mauritius
Seschellen
Fidschi-Inseln
Tonga-Inseln
Hongkong
Malaia
Sarawak
Britisch-Nordborneo . .

Franken1

Rupie
Dschibuti-Franken . .

Gulden2

Gulden

Westafrikanisches
Pfund3

Südrhodesisches
Pfund3

Bahama-Pfund3 . . . .
Bermuda-Pfund' . . .
Pfund d.Falkland-lnseln1

Gibraltar-Pfund3 . . .
Jamaika-Pfund1 . . . .
Maltesisches Pfund3 .
Zyprisches Pfund3 . .

Ostafrikanischer
Schilling1

Britisch-Westindischer
Dollar1

Dollar von Britisch-
Honduras*

Maurltlus-Rupie' . . .
Seschellen-Rupie' . .
Fidschi-Pfund» . . . .
Tonganisches Pfund' .
Hongkong-Dollar10 . .
Malaiischer Dollar11 . .

Die Sarawak- und Brl-
tisch-Nordborneo-Dol-
lars, die neben dem
malaiischen Dollar im
Verkehr sind (der auch
gesetzliches Zahlungs-
mittel ist) haben den-
selben Wert.

0,017 773 4

0,186 621
0,004 145 07

0,471 230

2,488 28

0,124 414

0,518 391

0,622 070

0,186 621

2,241 69
1,986 65
0,155 517

0,290 299

1 750,00

166,667
7 503,73

66,004 9

50,000 0

4,761 90
214,392

1,885 85

noch nicht festgesetzt

12,500 0

250,000

60,000 0

50,000 0

166,667

13,875 0
15,656 3

200,000

107,143

0,357 143

7,142 86

1,714 29

1,428 57

4,761 90

0,396 429
0,447 321
5,714 29

3,061 22

2,000 00

21,000 0
0,466 435

53,026 4

280,000

14,000 0

58,333 3

70,000 0

21,000 0

252,252
223,553
17,500 0

32,6667

1 Parität mit dem belgischen Franken.
• 20 je Pfund Sterling.
7 I S ^ . j e Pfund Sterling,

10 16 je Pfund Sterling.

' = 2,01 5 holländische Gulden. 3 Parität mit dem Pfund Sterling.
« 4,80 je Pfund Sterling. « 4 je Pfund Sterling,
8 1,1 1 je Pfund Sterling. » 1 ,2525 je Pfund Sterling.

11 8,571 428 57 je Pfund Sterling oder 2s 4d = 1 malaiischer Dollar,



A N M E R K U N G E N

I. Unabhängige Gebiete

Ägypten
(Pfund)

Äthiopien
(Dollar)

Australien
(Pfund)

Belgien
(Franken)

Bolivien
(Boliviano)

Brasilien
(Cruzeiro)

Chile
(Peso)

China
(Yüan)

Costa Rica
(Colon)

Dänemark
(Krone)

Domini-
kanische
Republik

(Peso)

Ekuador
(Sucre)

Die Ausgangsparität für das ägyptische Pfund wurde am 18. Dezember 1946
mit 3,67288 Gramm Feingold oder 413,300 USA-Cents für ein Pfund festgesetzt.
Am 18. September 1949 wurde die Parität auf Antrag der ägyptischen Regierung
und mit Zustimmung des Fonds geändert in 2,55187 Gramm Feingold oder 287,156
USA-Cents für ein Pfund.

In der Tabelle ist die Ausgangsparität für den äthiopischen Dollar angegeben.
Sie wurde am 18. Dezember 1946 festgesetzt.

Die Ausgangsparität für das australische Pfund wurde am 17. November 1947
mit 2,86507 Gramm Feingold oder 322,400 USA-Cents für ein Pfund festgesetzt.
Am 18. September 1949 wurde die Parität auf Antrag der australischen Regierung
und mit Zustimmung des Fonds geändert in 1,99062 Gramm Feingold oder 224,000
USA-Cents für ein Pfund.

Die Ausgangsparität für den belgischen Franken wurde am 18. Dezember 1946
mit 0,0202765 Gramm Feingold oder 2,28167 USA-Cents für einen Franken fest-
gesetzt. Am 22. September 1949 wurde die Parität auf Antrag der belgischen Regie-
rung und mit Zustimmung des Fonds geändert in 0,0177734 Gramm Feingold oder
2,00000 USA-Cents für einen Franken.

In der Tabelle ist die Ausgangsparität für den Boliviano angegeben. Sie wurde
am 18. Dezember 1946 festgesetzt.

In der Tabelle ist die Ausgangsparität für den Cruzeiro angegeben. Sie wurde
am 14. Juli 1948 festgesetzt.

In der Tabelle ist die Ausgangsparität für den chilenischen Peso angegeben.
Sie wurde am 18. Dezember 1946 festgesetzt.

Die Parität ist noch nicht festgesetzt.

In der Tabelle ist die Ausgangsparität für den Colon von Costa Rica ange-
geben. Sie wurde am 18. Dezember 1946 festgesetzt.

Die Avisgangsparität für die dänische Krone wurde am 18. Dezember 1946
mit 0,185178 Gramm Feingold oder 20,8376 USA-Cents für eine Krone festgesetzt.
Am 18. September 1949 wurde die Parität auf Antrag der dänischen Regierung
und mit Zustimmung des Fonds geändert in 0,128660 Gramm Feingold oder
14,4778 USA-Cents für eine Krone.

In der Tabelle ist die Ausgangsparität für den Peso der Dominikanischen
Republik angegeben. Sie wurde am 23. April 1948 festgesetzt.

In der Tabelle ist die Ausgangsparität für den Sucre angegeben. Sie wurde
am 18. Dezember 1946 festgesetzt.

El Salvador In der Tabelle ist die Ausgangsparität für den Colon von El Salvador an-
(Colón) gegeben. Sie wurde am 18. Dezember 1946 festgesetzt.
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F i n n l a n d Die Parität ist noch nicht festgesetzt.
(Mark)

F r a n k r e i c h Die Ausgangsparität für den französischen Franken wurde am 18. Dezember
(Franken) 1946 mit 0,00746113 Gramm Feingold oder 0,839583 USA-Cents für einen Franken

festgesetzt. Seit dem 26. Januar 1948 besteht keine vom Fonds anerkannte Parität
für den französischen Franken.

G r i e c h e n l a n d
(Drachme)

G r o s s -
b r i t a n n i e n

(Pfund)

Die Parität ist noch nicht festgesetzt.

Die Ausgangsparität für das britische Pfund Sterling wurde am 18. Dezember
1946 mit 3,58134 Gramm Feingold oder 403,000 USA-Cents für ein Pfund Sterling
festgesetzt. Am 18. September 1949 wurde die Parität auf Antrag der britischen
Regierung und mit Zustimmung des Fonds geändert in 2,48828 Gramm Feingold
oder 280,000 USA-Cents für ein Pfund Sterling.

G u a t e m a l a In der Tabelle ist die Ausgangsparität für den Quetzal angegeben. Sie wurde
(Quetzal) am 18. Dezember 1946 festgesetzt.

H o n d u r a s In der Tabelle ist die Ausgangsparität für die Lempira angegeben. Sie wurde
(Lempira) a m 18. Dezember 1946 festgesetzt.

Ind ien Die Ausgangsparität für die indische Rupie wurde am 18. Dezember 1946 mit
(Rupie) 0,268601 Gramm Feingold oder 30,2250 USA-Cents für eine Rupie festgesetzt. Am

22. September 1949 wurde die Parität auf Antrag der indischen Regierung und mit
Zustimmung des Fonds geändert in 0,186621 Gramm Feingold oder 21,0000 USA-
Cents für eine Rupie.

Irak Die Ausgangsparität für den irakischen Dinar wurde am 18. Dezember 1946
(Dinar) mit 3,58134 Gramm Feingold oder 403,000 USA-Cents für einen Dinar festgesetzt.

Am 20. September 1949 wurde die Parität auf Antrag der irakischen Regierung
und mit Zustimmung des Fonds geändert in 2,48828 Gramm Feingold oder 280,000
USA-Cents für einen Dinar.

I r a n In der Tabelle ist die Ausgangsparität für den Rial angegeben. Sie wurde am
(Rial) 18. Dezember 1946 festgesetzt.

I s land Die Ausgangsparität für die isländische Krone wurde am 18. Dezember 1946
(Krone) m i t 0,136954 Gramm Feingold oder 15,4111 USA-Cents für eine Krone festgesetzt.

Auf Antrag der isländischen Regierung und mit Zustimmung des Fonds wurde
die Parität am 21. September 1949 in 0,0951359 Gramm Feingold oder 10,7054
USA-Cents für eine Krone gändert.

Auf Antrag der isländischen Regierung und mit Zustimmung des Fonds wurde
die Parität am 20. März 1950 in 0,0545 676 Gramm Feingold oder 6,140 36 USA-
Cents für eine Krone geändert.

I t a l i e n Die Parität ist noch nicht festgesetzt.
(Lira)

J u g o s l a w i e n In der Tabelle ist die Ausgangsparität für den jugoslawischen Dinar angegeben.
(Dinar) Sie wurde am 24. Mai 1949 festgesetzt.

K a n a d a Die Ausgangsparität für den kanadischen Dollar wurde am 18. Dezember 1946
(Dollar) mit 0,888671 Gramm Feingold oder 100,000 USA-Cents für einen kanadischen

Dollar festgesetzt. Am 19. September 1949 wurde die Parität nach Beratung mit
dem Fonds geändert in 0,807883 Gramm Feingold oder 90,9091 USA-Cents für
einen kanadischen Dollar.

K o l u m b i e n Die Ausgangsparität für den kolumbianischen Peso wurde am 18. Dezember
(Peso) 1946 mit 0,507816 Gramm Feingold oder 57,1433 USA-Cents für einen Peso fest-

gesetzt. Am 17. Dezember 1948 wurde die Parität auf Antrag der kolumbianischen
Regierung und mit Zustimmung des Fonds geändert in 0,455733 Gramm Feingold
oder 51,2825 USA-Cents für einen Peso.
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Kuba In der Tabelle ist die Ausgangsparität für den kubanischen Peso angegeben.
(Peso) Sie wurde am 18. Dezember 1946 festgesetzt.

Libanon In der Tabelle ist die Ausgangsparität für das libanesische Pfund angegeben.
(Pfund) Sie wurde am 29. Juli 1947 festgesetzt.

Luxemburg Die Ausgangsparität für den luxemburgischen Franken wurde am 18. Dezem-
(Franken) ber 1946 mit 0,0202765 Gramm Feingold oder 2,28167 USA-Cents für einen Franken

festgesetzt. Am 22. September 1949 wurde die Parität auf Antrag der luxemburgi-
schen Regierung und mit Zustimmung des Fonds geändert in 0,0177734 Gramm
Feingold oder 2,00000 USA-Cents für einen Franken.

Mexiko Die Ausgangsparität für den mexikanischen Peso wurde am 18. Dezember 1946
(Peso) mit 0,183042 Gramm Feingold oder 20,5973 USA-Cents für einen Peso festgesetzt.

Auf Antrag der mexikanischen Regierung, welchem der Fonds am 17. Juni 1949
zustimmte, wurde die Parität geändert in 0,102737 Gramm Feingold oder 11,5607
USA-Cents für einen Peso.

Niederlande Die Ausgangsparität für den niederländischen Gulden wurde am 18. Dezem-
(Gulden) ber 1946 mit 0,334987 Gramm Feingold oder 37,6953 USA-Cents für einen Gulden

festgesetzt. Am 21. September 1949 wurde die Parität auf Antrag der niederländi-
schen Regierung und mit Zustimmung des Fonds geändert in 0,233861 Gramm Fein-
gold oder 26,3158 USA-Cents für einen Gulden.

Nikaragua In der Tabelle ist die Ausgangsparität für den Córdoba angegeben. Sie wurde
(Cordoba) am 18. Dezember 1946 festgesetzt.

Norwegen Die Ausgangsparität für die norwegische Krone wurde am 18. Dezember 1946
(Krone) mit 0,179067 Gramm Feingold oder 20,1500 USA-Cents für eine Krone festgesetzt.

Am 18. September 1949 wurde die Parität auf Antrag der norwegischen Regierung
und mit Zustimmung des Fonds geändert in 0,124414 Gramm Feingold oder 14,0000
USA-Cents für eine Krone.

Österreich Die Parität ist noch nicht festgesetzt.
(Schilling)

Panama In der Tabelle ist die Ausgangsparität für den Baiboa angegeben. Sie wurde
(Baiboa) am 18. Dezember 1946 festgesetzt.

Paraguay In der Tabelle ist die Ausgangsparität für den Guarani angegeben. Sie wurde
(Guarani) am 18. Dezember 1946 festgesetzt.

Peru Di" Ausgang parität für den Sol wurde am 18. Dezember 1946 mit 0,136719
(Sol) Gramm Feingold oder 15,3846 USA-Cents für einen Sol festgesetzt. Im November

1949 führte Peru ein neues Kurssystem ein, doch wurde keine Einigung über eine
neue Parität erzielt.

Philippinische In der Tabelle ist die Ausgangsparität für den philippinischen Peso angegeben.
Republik Sie wurde am 18. Dezember 1946 festgesetzt.

(Peso)

Polen Die Parität ist noch nicht festgesetzt.
(Zloty)

S ü d a f r i k a n i - Die Ausgangsparität für das südafrikanische Pfund wurde am 18. Dezember
S e h e U n i o n 1946 mit 3,58134 G r a m m Feingold oder 403,000 USA-Cents für ein Pfund fest-

(Pfund) gesetzt. A m 18. September 1949 wurde die Pari tä t auf Antrag der südafrikanischen
Regierung und mit Zust immung des Fonds geändert in 2,48828 G r a m m Feingold
oder 280,000 USA-Cents für ein Pfund.
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S y r i e n
(Pfund)

T h a i l a n d
(Bäht)

T s c h e c h o -
s l o w a k e i

(Krone)

T ü r k e i
(Pfund)

U r u g u a y
(Peso)

V e n e z u e l a
(Bolivar)

V e r e i n i g t e
S t a a t e n v o n
A m e r i k a

(Dollar)

In der Tabelle ist die Ausgangsparität für das syrische Pfund angegeben. Sie
wurde am 29. Juli 1947 festgesetzt.

Die Parität ist noch nicht festgesetzt.

In der Tabelle ist die Ausgangsparität für die tschechoslowakische Krone
angegeben. Sie wurde am 18. Dezember 1946 festgesetzt.

In der Tabelle ist die Ausgangsparität für das türkische Pfund angegeben. Sie
wurde am 19. Juni 1947 festgesetzt.

Die Parität ist noch nicht festgesetzt.

In der Tabelle ist die Ausgangsparität für den Bolivar angegeben. Sie wurde
am 18. April 1947 festgesetzt.

In der Tabelle ist die Ausgangsparität für den Dollar der Vereinigten Staaten
angegeben. Sie wurde am 18. Dezember 1946 festgesetzt.
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II. Von den Mitgliedsländern abhängige Gebiete mit besonderer Währung

Belgien
Belgisch-
Kongo

Frankreich

Die Ausgangsparität für den Franken von Belgisch-Kongo (der mit dem bel-
gischen Franken paritätisch ist) wurde am 18. Dezember 1946 mit 0,0202765 Gramm
Feingold oder 2,28167 USA-Cents für einen Franken festgesetzt. Am 22. September
1949 wurde die Parität auf Antrag der belgischen Regierung und mit Zustimmung
des Fonds geändert in 0,0177734 Gramm Feingold oder 2,00000 USA-Cents für
einen Franken.

Die Ausgangsparitäten für die besonderen Währungen der von Frankreich ab-
hängigen Gebiete (mit Ausnahme von Französisch-Indochina) wurden am 18. De-
zember 1946 wie folgt festgesetzt:

Währung und Verhältnis

Algerlen
Marokko
Tunis
Franz.-Antlllen
Franz.-Guayana

Franz.-West-Afrlka
Franz.-Äquatorial-Afrika . . .
Togo
Kamerun
Franz.-Somaliland
Madagaskar und Dependenzen
Réunion
St-Pierre und Miquelon . . .

Neu-Kaledonien \
Neue Hebriden l
Franz.-Ozeanien I

Franz.-Vorderindien

zur Währungseinheit
des Mutterlandes

Franken
(mit dem französischen
Franken paritätisch)

Franken
der französischen
Kolonien in Afrika
= 1,70
französische Franken

Franken
der französischen Kolo-
nien im Stillen Ozean

französische Franken

Rupie
= 36 französ. Franken

Gramm Feingold
je Währungseinheit

0,007 461 13

0,012 683 9

0,017 906 7

0,268 601

USA-Cents
je Währungseinheit

0,839 583

1,427 29

2,015 00

30,225 0

Seit d e m 2 6 . J a n u a r 1948 b e s t e h t für d e n F r a n k e n v o n A l g e r i e n , M a r o k k o ,

T u n i s , d e n F r a n z ö s i s c h e n A n t i l l e n u n d F r a n z ö s i s c h - G u a y a n a sowie für d e n F r a n k e n

d e r f r a n z ö s i s c h e n K o l o n i e n i n Afr ika k e i n e v o m F o n d s a n e r k a n n t e P a r i t ä t . F ü r

d e n F r a n k e n d e r f r a n z ö s i s c h e n K o l o n i e n i m S t i l l en O z e a n b e s t e h t sei t d e m 2 0 . S e p -

t e m b e r 1949 k e i n e a n e r k a n n t e P a r i t ä t . D i e a m 18. D e z e m b e r 1946 fes tgese tz te A u s -

g a n g s p a r i t ä t d e r R u p i e v o n F r a n z ö s i s c h - V o r d e r i n d i e n b l i e b u n v e r ä n d e r t , bis sie

a m 2 0 . S e p t e m b e r 1949 a u f A n t r a g d e r f r a n z ö s i s c h e n R e g i e r u n g u n d m i t Z u s t i m -

m u n g d e s F o n d s i n 0 , 1 8 6 6 2 1 G r a m m F e i n g o l d o d e r 2 1 , 0 0 0 0 U S A - C e n t s fü r e i n e

R u p i e g e ä n d e r t w u r d e .

D i e P a r i t ä t d e r W ä h r u n g v o n F r a n z ö s i s c h - S o m a l i l a n d w u r d e a u f A n t r a g d e r

f r anzös i schen R e g i e r u n g u n d m i t Z u s t i m m u n g des F o n d s a m 2 2 . M ä r z 1949 i n

0 ,00414507 G r a m m F e i n g o l d o d e r 0 , 466435 U S A - C e n t s für e i n e n D s c h i b u t i - F r a n k e n

g e ä n d e r t .

N i e d e r l a n d e I n d e r T a b e l l e ist d i e A u s g a n g s p a r i t ä t für d e n G u l d e n d e r N i e d e r l ä n d i s c h e n

A n t i l l e n u n d v o n S u r i n a m a n g e g e b e n . Sie w u r d e a m 18. D e z e m b e r 1946 fes tgesetz t .

F ü r d e n G u l d e n v o n N e u - G u i n e a w u r d e n o c h k e i n e P a r i t ä t fes tgesetz t .

G r o s s - D i e i n d e n S p a l t e n 1 u n d 2 d e r n a c h s t e h e n d e n T a b e l l e a n g e g e b e n e n A u s g a n g s -

b r i t a n n i e n p a r i t ä t e n für d i e b e s o n d e r e n W ä h r u n g e n d e r v o n G r o s s b r i t a n n i e n a b h ä n g i g e n

G e b i e t e w u r d e n a m 18. D e z e m b e r 1946 fes tgesetz t . A m 18. S e p t e m b e r 1949 w u r d e n

d ie P a r i t ä t e n d e r b e s o n d e r e n W ä h r u n g e n a l l e r d iese r G e b i e t e m i t A u s n a h m e v o n

B r i t i s c h - H o n d u r a s a u f A n t r a g d e r b r i t i s c h e n R e g i e r u n g u n d m i t Z u s t i m m u n g des

F o n d s g e ä n d e r t i n d i e n a c h s t e h e n d i n d e n S p a l t e n 3 u n d 4 a n g e g e b e n e n P a r i t ä t e n .

A u f A n t r a g d e r b r i t i t c h e n R e g i e r u n g u n d m i t Z u s t i m m u n g des F o n d s w u r d e

d i e P a r i t ä t des D o l l a r s v o n B r i t i s c h - H o n d u r a s a m 3 1 . D e z e m b e r 1949 i n d i e n a c h -

s t e h e n d i n d e n S p a l t e n 3 u n d 4 a n g e g e b e n e P a r i t ä t g e ä n d e r t .
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Grossbritannien
(Fortsetzung)

Gambia . . . .
Goldküste . . .
Nigeria . . . .
Sierra Leone .

Süd-Rhodesia .
Nord-Rhodesia
Njassaland . .

Palästina1 . . .

Zypern

Gibraltar . . . .

Malta

Bahama-Inseln .

Bermuda-Inseln .

Jamaika

Falkland-Inseln .

Kenialand . . . .
Uganda
Sansibar . . . .
Tanganjikaland .
Barbados . . . .
Britisch-Guayana
Trinidad . . . .

Britisch-Honduras

Ceylon3 .

Mauritius

Währung
und Verhältnis
zur Währungs-

einheit des
Mutterlandes

Westafrikani-
sches Pfund
(Parität mit dem
Pfund Sterling)

Süd-Rhodesia-
Pfund (Parität
mit dem Pfund
Sterling)

Palästinen-
sisches Pfund
(Parität mit dem
Pfund Sterling)

Zyprisches
Pfund (Parität
mit dem Pfund
Sterling)

Gibraltar-Pfund
(Parität mit dem
Pfund Sterling)

Maltesisches
Pfund (Parität
mit dem Pfund
Sterling)

Bahama-Pfund
(Parität mit dem
Pfund Sterling)

Bermuda-Pfund
(Parität mit dem
Pfund Sterling)

Jamaika-Pfund
(Parität mit dem
Pfund Sterling)

Pfund der Falk-
land-Inseln
(Parität mit dem
Pfund Sterling)

Ostafrikanischer
Schilling (20 für
ein Pfund Ster-
ling)

Britisch-West-
indischer Dollar
(4,80 für ein
Pfund Sterling)

Dollar von Bri-
tisch-Honduras
(4,00 für ein
Pfund Sterling)'

Ceylon-Rupie
(131/. für ein
Pfund Sterling)
Mauritius-Rupie
(13»/3 für ein
Pfund Sterling)

Seschellen-
Rupie (137, für
ein Pfund Ster-
ling)

Fidschi-Pfund
(1,11 für ein
Pfund Sterling)

1

Gramm
Feingold je
Währungs-

einheit

3,581 34

3,581 34

3,581 34

0,179 067

0,746 113

0,888 671

0,268 601

0,268 601

3,226 44

2

USA-Cents
ie

Währungs-
einheit

403,000

403,000

403,000

20,150 0

83,958 3

100,000

30,225 0

30,225 0

363,063

3

Gramm
Feingold je
Währungs-

einheit

2,488 28

2,488 28

0,124 414

0,518 391

0,622 070

0,186 621

2,241 69

4

USA-Cents
je

Währungs-
einheit

280,000

280,000

14,000 0

58,333 3

70,000 0

21,000 0

252,252

Seschellen . . .

Fidschi-Inseln , , ,

Für die Währung von Palästina wird vom Fonds keine Parität mehr geführt, da Grossbritannien für Palästina seit dem
15. Mai 1948 nicht mehr verantwortlich gemäss dem Abkommen über den Fonds Ist.
Vor dem 18. September 1949 war das Verhältnis des Dollars von Britisch-Honduras zum Pfund Sterling 4,03 Dollar
für ein Pfund Sterling, Vom 1 8. September bis zum 30. Dezember 1 949 war das Verhältnis 2,80 Dollar von Britisch-Hon-
duras für ein Pfund Sterling.
Für die Währung von Ceylon wird vom Fonds keine Parität mehr geführt, da Grossbritannien für dieses Gebiet seit dem
4, Februar 1948 nicht mehr verantwortlich gemäss dem Abkommen über den Fonds ist.
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Grossbritannien
(Fortsetzung)

Tonga-Inseln .
(Freundschafts-
inseln)

Birma1

Hongkong

Maiala . . . . . .
(Singapur und
Malaiischer Bund)

Sarawak
Britisch-Nordborneo

1 Währung
und Verhältnis
zur Währungs-

einheit des
Mutterlandes

Tonganisches
Pfund (1,2525 für
ein Pfund Ster-
ling)

Birmanische
Rupie (Parität
mit der indi-
schen Rupie,
d. h. = 1 s6d)

Hongkong-
Dollar
(16füreirj Pfund
Sterling)

Malaiischer
Dollar
(8,571 428 57 für
ein Pfund Ster-
ling oder 2 s 4 d
für einen malai-
ischen Dollar

Die Sarawak-
und Britisch-
Nordborneo-
Dollars, die ne-
ben dem malai-
ischen Dollar
im Verkehr sind
(der ebenfalls
gesetzliches
Zahlungsmittel
ist), haben den-
selben Wert

1

Gramm
Feingold je
Währungs-

einheit

2,859 36

0,268 601

0,223 834

0,417 823

2

USA-Cents
je

Währungs-
einheit

321,756

30,225 0

25,187 5

47,016 7

3

Gramm
Feingold je
Währungs-

einheit

1,986 65

0,155 517

0,290 299

4

USA-Cents
je

Währungs-
einheit

223,553

t

17,500 0

32,666 7

1 Für die Währung von Birma wird vom Fonds keine Parität mehr geführt, da Grossbritannien für dieses Gebiet seit dem
4, Januar 1948 nicht mehr verantwortlich gemäss dem Abkommen über den Fonds ist.



ANLAGEN



BILANZ VOM
IN SCHWEIZER GOLDFRANKEN (ZU 0 , 2 9 0 3 2 2 5 8 . . .

A K T I V A

I. GOLD IN BARREN U N D MÜNZEN . . . .

II. KASSENBESTAND

Kasse und Bankguthaben

III. GELDER AUF SICHT, zinstragend angelegt .

IV. REDISKONTIERBARE WECHSEL

1. Handelswechsel und Bankakzepte . . . .
2. Schatzwechsel

V. VERSCHIEDENE WECHSEL, JEDERZEIT RE-
MOBILISIERBAR

VI. GELDER AUF ZEIT UND DARLEHEN

1. bis zu höchstens 3 Monaten
2. von 3 bis 6 Monaten
3. von mehr als einem Jahr

VII. ANDERE WECHSEL UND ANLAGEN
1. Schatzwechsel und Schatzanweisungen

a) bis zu höchstens 3 Monaten . . .
b) von 3 bis 6 Monaten

2. Sonstige Wechsel und andere Anlagen
a) bis zu höchstens 3 Monaten . . .
b) von mehr als einem Jahr . . . .

32 181 286.27
102 999 531.—

26 868 737.85
3 566 483.31

715 821.11

66 846 974.79
17 644 259.41

80 714 996.14
10 281 455.06

VIII. VERSCHIEDENE AKTIVA

IX. EIGENE MITTEL VERWENDET in Ausführung der Haager Verein-
barungen von 1930 zu Anlagen in Deutschland (siehe unten) . .

267 550 388.65

42 649 694.79

1 680 909.76

135 180 817.27

31 262 501.07

31 151 042.27

175 487 685.40

1 554 580.70

68 291 222.72

754 808 842.63

35,4

5,7

0,2

4,3
13,6

4,1

3,6
0,5
0,1

8,9
2,3

10,7
1,4

0,2

9,0

100,0

AUSFÜHRUNG DER HAAGER

IN DEUTSCHLAND ANGELEGTE GELDER

1. Forderungen gegen die Reichsbank und die Golddiskontbank;
Wechsel der Golddiskontbank und der Reichsbahn und Schatz-
anweisungen der Reichspost (fällig)

2. Wechsel und Schatzanweisungen des Deutschen Reichs (fällig) .

221 019 557.72

76 181 040.—

297 200 597.72

ANMERKUNG I — Für die Bilanz wurden die Aktiva und Passiva aus den verschiedenen Währungen auf Grund von notier-
ten oder amtlich festgesetzten Kursen oder gemäss den auf die entsprechenden Währungen anwendbaren Sonder-
vereinbarungen in Schweizer Goldfranken umgerechnet.

ANMERKUNG II— Von den Einlagen der Gläubiger-Regierungen auf dem Treuhänder-Annuitätenkonto im Gesamtgegen-
wert von 152 606 250.— Schweizer Goldfranken entfallen Einlagen im Gegenwert von 141 649 121.25 Schweizer
Goldfranken auf Regierungen, die der Bank bisheV schon bestätigt haben, dass sie auf Grund ihrer Ansprüche aus

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONÄRE
.DER BANK FÜR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

Gemäss Art ikel 52 der Satzung der Bank haben wi r ihre Bücher und Rechnungen für das am
klärungen erhalten haben. Vorbehaltlich des Wertes der in Deutschland angelegten Gelder erklären wir,
schriebenen Schweizer Goldfranken aufführt, ordnungsmässig aufgestellt ist und in Verbindung mit den
sie sich uns nach unserem besten Wissen und den uns gegebenen Erklärungen darstellt und durch die

ZÜRICH, den 8. Mai 1950.



ANLAGE I

31. MÄRZ 1950
GRAMM FEINGOLD — ART. 5 DER SATZUNG)

PASSIVA

I. STAMMKAPITAL

Genehmigt und begeben 200 000 Aktien von je
2500 Schweizer Goldfranken
mit 25%iger Einzahlung

II. RESERVEN

1. Gesetzlicher Reservefonds
2. Allgemeiner Reservefonds

KURZFRISTIGE UND SICHT-EINLAGEN
(Gold)

1. bis zu höchstens 3 Monaten
2. Sicht-Einlagen

IV. KURZFRISTIGE UND SICHT-EINLAGEN
(verschiedene Währungen)

1. Zentralbanken für eigene Rechnung
a) von 3 bis 6 Monaten
b) bis zu höchstens 3 Monaten . . . .
c) Sicht-Einlagen

2. Zentralbanken für Rechnung Dritter
a) bis zu höchstens 3 Monaten . . .
b) Sicht-Einlagen

3. Andere Einleger
a) bis zu höchstens 3 Monaten . . .
b) Sicht-Einlagen

500 000 0 0 0 . -

6 527 630.30
13 342 650.13

244 319.37
96 523116.71

3 816 2 5 0 . -
336 652 267.98
33 065 117.36

1 985 442.22
388109.42

21 717 561.51
2 224 222.24

V. VERSCHIEDENES

VI. GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG - Vortrag

VII. RÜCKSTELLUNG FÜR UNVORHERGESEHENES .

VEREINBARUNGEN VON 1930

LANGFRISTIGE EINLAGEN

1. Einlagen der Gläubiger-Regierungen auf dem Treuhänder-
Annuitätenkonto (siehe Anmerkung II)

2. Einlage der Deutschen Regierung

EIGENE MITTEL VERWENDET in Ausführung der Vereinbarungen
(siehe oben Posten IX)

125 000 0 0 0 . -

19 870 280.43

96 767 436.08

399 848 970.73

6 246 314.74

2 627 272.95

104 448 567.70

754 808 842.63

152 606 250 . -

76 303125.-

228 909 3 7 5 . -

68 291 222.72

297 200 597.72

16,6

2,6

0,0
12,8

0,5
44,6
4,4

0,3
0,1

2,9
0,3

0,8

0,3

13,8

100,0

dem Treuhänder-Annuitätenkonto von der Bank die Transferierung keiner höheren Beträge fordern können als
derjenigen, deren Rückzahlung und Transferierung die Bank selbst von Deutschland in ihr genehmen Währungen
zu erlangen vermag.

ANMERKUNG III — Die vor dem Datum dieser Bilanz erklärten Dividenden sind um 208.— Schweizer Goldfranken je
Aktie oder insgesamt 41600000 Schweizer Goldfranken geringer als die in Artikel 53, b der Satzung festgesetzte
kumulative Dividende von 6%.

31. März 1950 beendete Geschäftsjahr geprüft und bestätigen, dass wir alle erbetenen Auskünfte und Er-
dass nach unserer Ansicht obige Bilanz, die den Gegenwert der einzelnen Währungen in den oben be-
dazugehörenden Anmerkungen ein wahrheitsgemässes, genaues Bild der Geschäftslage der Bank gibt, wie
Bücher der Bank ausgewiesen wird.

PRICE WATERHOUSE & Co.



ANLAGE II

GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG

für das am 31. März 1950 abgeschlossene Geschäftsjahr

Reineinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen

(unter Einschluss der Netto-Devisengewinne)

Gebühren für Übertragungen von Aktien

Verwaltungskosten :

Verwaltungsrat — Bezüge und Reisekosten 163 206.97

Direktion und Personal — Gehälter, Pensionsbeiträge und Reisekosten . 2 225 393.81

Miete, Versicherung, Heizung, Licht und Wasser 98 371.36

Erneuerung und Ausbesserung des Gebäudes und der Einrichtung . . . 169 213.71

Bürobedarf, Bücher, Zeitungen und Zeitschriften, Druckkosten . . . . 196941.97

Telephon-, Telegramm- und Postgebühren 141 965.62

Ausgaben für Sachverständige (Buchprüfer, Dolmetscher usw.) . . . . 22 248.52

Kantonale Steuer 35 676.63

Verschiedenes 79 177.83

3 132 196.42

Abzüglich: Auslagen der Bank als Agent gemäss den Abkommen über

den innereuropäischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr . . . . 284 417.85

Schweizer
Goldfranken

8 874 596.29

455.23

8 875 051.52

2 847 778.57

6 027 272.95

Der Verwaltungsrat hat entschieden, dass es notwendig ist, zuzuweisen:

dem Konto für ausserordentliche Verwaltungskosten

der Rückstellung für Unvorhergesehenes

400 000.—

3 000 000.—

Vortrag

3 400 000.—

2 627 272.95



VERWALTUNGSRAT*

Maurice Frère, Brüssel Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Präsident der Bank

Sir Otto Niemeyer, London Stellvertretender Vorsitzender

Wilfrid Baumgartner, Paris

Klas Book, Stockholm

Baron Brincard, Paris

Cameron F. Cobbold, London

Henri Deroy, Paris

Dr. M. W. Holtrop, Amsterdam

Albert E.Janssen, Brüssel

Prof. Dr. Paul Keller, Zürich

Dr. Donato Menichella, Rom

Prof. P. Stoppani, Rom

Dr. Wilhelm Vocke, Frankfurt a. M.

Stellvertreter

Hubert Ansiaux, Brüssel

Jean Bolgert, Paris

Sir George L. F. Bolton oder

John S. Lithiby

Dr. Paride Formentini, Rom

London

Roger Auboin

Dr. Raffaele Pilotti

Marcel van Zeeland

Per Jacobsson

Oluf Berntsen

Frederick G. Conolly

Fabian A. Colenutt

D I R E K T I O N

Generaldirektor,
Stellvertreter des Präsidenten

Generalsekretär

Erster Direktor,
Leiter der Bankabteilung

Volkswirtschaftlicher Berater,

Leiter der Währungs- und Wirtschaftsabteilung

Direktor

Direktor

Stellvertretender Sekretär

* Hinsichtlich der japanischen Mitgliedschaft im Verwaltungsrat bleiben die Rechts-
folgen aus der Lage zur Zeit der Herausgabe des Berichts noch zu bestimmen.

1. April 1950.


