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ZWEIUNDZWANZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel, am 9. Juni 1952

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich fiir ihr zweiundzwanzigstes Rechnunggjahr vorzulegen, das die Zeit vom
1. April 1951 bis zum 31, Miarz 1952 umfaBt. Seine geschaftlichen Ergebnisse
werden im Zusammenhang mit einem allgemeinen Riickblick auf die Titigkeit
der Bank im Berichtsjahr und einer Besprechung der Bilanz vom 31. Mirz 1952
in Kapitel X ausfithrlich behandelt.

Das Geschifisjahr schlof mit einem Uberschuf von 6 399 601,22 Schweizer
Goldfranken; hiervon wurden 300 000 Schweizer Goldfranken dem Konto fir
auflerordentliche Verwaltungsausgaben und 3 200 000 Goldfranken der Riickstellung
fir Unvorhergesehenes iiberwiesen. Der Reingewinn fur das Jahr betrigt also
2 699 601,22 Goldfranken. Nach Zuweisung von 5 v.H. an den gesetzlichen
Reservefonds und unter Einschlufl des Vortrags aus dem vorhergehenden Geschifts-
jahr steht ein Betrag von 5 490 443,60 Goldfranken zur Verfiigung.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, von diesem
Betrag eine Dividende von 12,60 Goldfranken je Aktie zu erkliren, die in Schweizer
Franken mit 18,00 Franken fiir jede Aktie gezahlt werden soll, und den Restbetrag
von 2 970 443,60 Schweizer Goldfranken auf neue Rechnung vorzutragen.

Das vorhergehende, am 31, Miirz 1951 abgelaufene Geschiftsjahr hatte mit
einem UberschuB von 6 088 693,31 Schweizer Goldfranken geschlossen; davon
wurden 300 000 Goldfranken dem Konto fiir auBerordentliche Verwaltungsausga-
" ben und 2 700 000 Goldfranken der Riickstellung fir Unvorhergesehenes iiber-
wiesen. Nach Einschluf des Vortrags und Zuweisung von 5 v.H. an den gesetz-
lichen Reservefonds stand ein Betrag von 5 431 822,44 Goldfranken zur Verfiigung.
Die¢ in der letzten ordentlichen Generalversammlung erkliarte Dividende belief sich
auf 12,53 Schweizer Goldfranken je Aktie, zahlbar in Schweizer Franken mit
17,90 Franken; der Restbetrag von 2 925 822,44 Goldfranken wurde auf neue
Rechnung vorgetragen.

Der UberschuB des jetzt beendeten Geschiftsjahres war also etwas hoher als
derjenige des vorhergehenden Geschiftsjahres. Die folgende Tabelle zeigt die Ent-
wicklung der aktiven Mittel der Bank in den letzten fiinf Geschiftsjahren.
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Die aktiven Mittel der BIZ und ihre Verwendung

Mittel Varwendung

Kurz- Kredite

Datum fristige MI?tl&alr‘\’eer Zu- c::.:&::: und Zu-
und Sicht- Bank * samimen in Gold Anlagenin| sammen
sinlagen Devisen
Millignen Schwaizer Goldfranken
1948 31. Marz . . . . ... ... 76 184 259 143 116 250
1849 . . L e 242 183 425 1868 237 425
1950 ,, ., ... A9T 189 15153 285 am G868
1981 ,, ., .. -0 761 196 o7 ar7 560 8957
1952 ,, e e e e e 741 201 942 B13 429 042
* ElnschlieBlich der Rilckstellungen fr klginere Verbindllchkeil

Wie in den vergangenen Jahren wurden alle Geschiifte der Bank im Einklang
mit der Wihrungspolitik der betroffenen Zentralbanken durchgefiihrt, gleichviel
ob es sich um Einlagen oder kurzfristige Kredite, um Devisenoperationen oder um
den An- und Verkauf und den Tausch von Gold handelte.

Die Bank hat im Rahmen ihrer Moglichkeiten weiter als Zentralstelle fiir die
Zusammenarbeit der europiischen Zentralbanken gedient. Thre finanzielle Lage
war nach. wie vor zufriedenstellend, obwohl ¢ine Wiederaufnahme von Transferze-
rungen fir die mit den Haager Vereinbarungen zusammenhingenden Aktivposten
noch nicht méglich war. Verhandlungen iiber die Wiederaufnahme dieser Trans-
ferierungen wurden auf der im Februar d. J. in London erdffneten Internationalen
Konferenz itber deutsche Auslandsschulden eingeleitet.

Die Bank hat weiterhin die Aufgaben des Agenten fiir den Europiischen
Wirtschaftsrat in Paris {(OEEC)* bei der Ausfihrung des Abkommens iiber die
Europiische Zahlungsunion erfiillt. Ebenso hat sie mit den anderen technischen
internationalen Organisationen und Ausschiissen weiter in befriedigender Weise
zusammengearbeitet, namentlich mit der Internationalen Bank fir den Wieder-
aufbau und die Forderung der Wirtschaft und mit dem Internationalen Wahrungs-
fonds.

Wie in den fritheren Jahren war die Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
nicht nur bei der Vorbereitung des Jahresberichtes und der anderen von Zeit zu
Zeit herausgegebenen Dokumente, sondern auch bei besonderen Untersuchungen
der Wirtschafts- und Finanzlage einzelner Linder wirksam eingeschaltet, Diese
Untersuchungen wurden in jedem Falle auf Wunsch der betreftenden Zentralbank
angestellt, und bei solchen Gelegenheiten haben die europiischen Zentralbanken
erneut bewiesen, welchen Wert sie auf eine stindige enge Verbindung mit der
Bank fiir Internationalen Zahlungsaunsgleich legen.

# %
*

* An Stelle der fritheren deutschen Bezeichnung file die OEEC ,,Organisation fiir europitsche wirt-
schaftliche Zusammenarbeit®™ ist im Einvernchmen mit dem Gcnera]gsekrctéir der OEEC im Januar
1952 die Bezeichnung ,,Europiischer Wirtschaftsrat in Paris (QEEC)* oder kurz ,,Europiischer
Wirtschaftsrat in Paris™ eingefiihrt worden.,



[ 3 p—

In der ersten Hilfte des Jahres 1950, vor dem Ausbruch des Korea-
konfliktes, niherte man sich in der ganzen Welt einem wirtschaftlichen Gleich-
gewicht, In den Vereinigten Staaten war die leichte Konjunkturabschwichung,
die sich 1949 bemerkbar gemacht hatte, voriiber, und seit dem Frihjahr 1950
begann sich der Aufschwung des amerikanischen Wirtschaftslebens — hauptsichlich
unter dem EinfluB einer verstidrkten Bautitigkeit — zu beschleunigen, woraus sich
eine belebende Wirkung auf die Verhiltnisse in der iibrigen Welt ergab. In den
Rohstofflindern Siidostasiens sowie in anderen Teilen der Welt waren die schlimm-
sten Kriegsschiden beseitigt, und diese Gebiete konnten dank der Zunahme ihrer
Dollareinnahmen aus der Ausfuhr nach dem amerikanischen Markt wieder als
wichtige Partner im dreiseitigen Handelsverkehr auftreten. In Westeuropa wurden
weitere Anstrengungen unternommen, die Produktion zu steigern und das Gleich-
gewicht in den offentlichen Haushalten herzustellen; in der Beseitigung des aus
dem Kriege herrithrenden Geldiberhangs waren gute Fortschritte erzielt worden, und
die laufenden Investitionen wurden in wachsendem Umfang aus echten inlindischen
Ersparnissen finanziert, die durch auslindische Hilfe erginzt wurden. Von den
Abwertungen im Herbst 1949 kann man sagen, daf} sie zu einem der Wirklichkeit
besser entsprechenden Verhéltnis zwischen den europiischen Wihrungen und denen
des Dollargebietes gefithrt haben. Die Zahlungsbilanz Westeuropas gegeniber allen
anderen Landern zeigte fiir die ersten sechs Monate des Jahres 1950 in der laufen-
den Rechnung ein Defizit von nicht mehr als 930 Millionen Dollar (was weniger als
ein Viertel des entsprechen-

Goldbestinde und Dollarguthaben den Defizits von 1947 war).
Westeuropas (QEEC-Linder) In demselben Halbjahr
Ende Dezember, in Millionen USA-Dotlar konnten fast alle westeuro-
10000 10000 paischen Linder ihre Wih-
rungsreserven erhdhen, so
—7500 daBl der Boden fiir eine wei-
tere Liberalisierung desHan-
dels unter der Fithrung des
Européischen Wirtschafts-
ratesbereitet war -einen Pro-
—2500 zeB, der auch durch den (seit
dem 1. Juli 1950 wirksamen)
besonderen  Mechanismus
der Européischen Zahlungs-
union gefordert wurde.

7500~

5000— - —50(0

2500— -

1945 1945 1947 1948 1949 1950 1951
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Das Gleichgewicht war jedoch nicht allzu sicherer Art. Die Volks-
wirtschaften der einzelnen europiischen Lander hatten zwar eine Kriftigung erfah-
ren, aber die ginstigen Bedingungen sollten nicht lange andauern; bald mufiten die
Widerstandskrafte der Wirtschaft nacheinander zwei sehr harte Priifungen bestehen:

a) den Aushruch des Koreakonfliktes Mitte 1950 und dann, nach etwas mehr
als einem Jahr,

b) die Wiederaufriistungsbestrebungen, die im Jahre 1951 in einer wachsenden
Zahl von Lindern begannen.
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Erst als die Verhiltnisse sich geandert hatten und die Anspannung infolge-
des Koreakonfliktes und der Aufriistung fihlbar zu werden begann, wurden die
Vorteile richtig erkannt, welche die Lage in der ersten Hilfte des Jahres 1930 fur
die meisten Lander gehabt hatte und deren Ursachen drei wichtige Umstdnde ge-
wesen waren: die wirtschaftliche Erholung in den Vereinigten Staaten, auf die
schon hingewiesen wurde, ein GeldriickfluB nach den Léandern, die im Herbst 1949
ihre Wihrungen abgewertet hatten (sowie im Sterlinggebiet eine weitere Besserung
der Zahiungsbilanz infolge der im Sommer jenes Jahres vereinbarten Beschrin-
kungen der Dollareinfuhren}, und schlieBlich die Tatsache, daBl im Jahre 1950
die Marshall-Hilfe effektiv am reichlichsten floB. Das Vertrauen in die Fihigkeit
der Nationen zur Sanierung ihrer Wirtschafts- und Finanzlage war in stindigem
‘Wachsen begriffen, als plétzlich der Alarmruf von Korea die Linder der west-
lichen Welt lehrte, dall ihre Schwierigkeiten keineswegs voritber waren. Unter
diesen Lindern waren die Vereinigten Staaten das am unmittelbarsten betroffene
und natiirlich auch das erste, das seine Einfuhr erhhte. Die verstirkte Nachfrage
aus den Vereinigten Staaten — sowohl seitens der amerikanischen Behorden {(zum
Zwecke der Vorratsbildung) wie auch seitens der privaten Wirtschaft {die normaler-
weise fast die Hilfte der Weltproduktion an industriellen Rohstoffen aufnimmt) —
wirkte sich sofort auf die Preise aus, namentlich auf die Preise der Welthandels-
giiter, wie aus dem steilen Anstieg der von Moody, Reuter und im ,,Volkswirt*
veroffentlichten Indexzahlen zu ersechen ist.

internationale Warenpreise
Monatliche Indexzahlen, Juni 1850 = 100
166 . 160

150 ———] 150

140

140

130 130

e, \ 120
\ Reuler 1o

120

"o N Foady

100 o Yolkswirt 100

90 3¢

go 11 I I IR R [ IR B B A A IO R BN A ﬁlﬂ a0
e 1950 1951 1952

Nachtriglich erscheinen an den Preissteigerungen der letzten beiden Jahre
zwel Punkte besonders bemerkenswert:

1. Da wie gewthnlich die Preise der Fertigwaren nicht so schnell wie die der
Rohstoffe anstiegen, wurden die AuBenhandels-Austauschverhéltnisse fiir die
Industrielinder im allgemeinen ungiinstiger — und zwar bemerkenswerter-
weise fiir die Vereinigten Staaten ungefihr in demselben Ausmal} wie fur die
bedeutendsten Industrielinder Westeuropas.
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Austauschverhéitnisse einiger Ladnder

Indexziffer der Ausfuhrprelse geteilt durch die Indexziffer der Einfuhrpraise
{Einheitswert)
Zeit
Var- GroB- Woest-
i Mieder- | Frank- : :
einigte | britan- o deutsch- | Italien | Belgien | Schweiz
Staa?en nien lande reich land
8. .. L, L. 100 100 100 100 — 100 100 100
9. . L. L. o7 100 oz 93 100 7| 104 105 108
1950 1. Halbjahr , , . 92 o5 o5 ag BB 110 83 116
2. Halkjahr , , . B4 as 85 82 g3 106 a2 113
1951 1. Halbjahe , , . 80 78 87 76 79 o5 o7 103
2. Halpjahe , . . 79 83 | == 79 84 =2} 104 104

* 2. Halbjahr 1249 = 100,

DaB, wie die Tabelle zeigt, der Grad der Verschlechterung fiir die Ver-
einigten Staaten einerseits und fir GroBbritannien, Frankreich, die Nieder-
lande und Westdeutschland andererseits fast derselbe war, scheint ein Zeichen
dafiir zu sein, daB die Abwertungen als solche die Austauschverhiltnisse
nicht entscheidend beeinfluBlt haben, so stark auch ihre Wirkung in anderer
Beziehung gewesen ist*. Dies ist einigermaBen iiberraschend und mag teil-
weise wohl auf Unterschieden statistischer Art beruhen, kann aber auf diese
Weise nicht vollstindig erklirt werden. Im Falle GroBbritanniens verhinder-
ten die bestehenden Vertrige iiber Massenkiufe, daB die Preise seiner Ein-
fuhr so schnell zuriickgingen, wie es sonst geschehen wire, Ferner begannen
nach den Abwertungen in den Lindern, die abgewertet hatten, die Expori-
preise entsprechend den Lohnen und den allgemeinen Preisen bald zu steigen.
Dagegen sind in den Vereinigten Staaten die Preise der Ausfubrgiter (in
Dollars)  zwischen September 1949 und Juni 1950 im Durchschnitt etwas ge-
sunken; zudem bestand ein groBer Teil der amerikanischen Einfuhr aus jenen
Giitern, deren Preise stark anzogen.

. Diese zuletzt genannte Tatsache steht in Zusammenhang mit dem zweiten
Punkt, nimlick dem Umstand, daB nicht die Dollarwaren, sondern die Waren
aus dem Sterlinggebiet und anderen wihrungsmiflig an europdische Lander
angeschlossenen Gebieten am stirksten im Preise gestiegen sind, wie die

* Die Schweiz hatte, obwohl sie Rohstoffe importiert und Fertigwaren ausfithet, im Ge-
gensatz zu anderen europiischen Lindern in dhnlicher Situation das Gliick, zwischen 1948
und 1950 eine Verbesserung ihrer Austauschverhilinisse verzeichnen zu kdnnen. Gerade weil
die Schweiz ihre Withrung nicht abwertete, stellten sich natiirlich einige ihrer Einfuhren bil-
liger, wenn die Einkaufslander ihre Wihrungen kurz vorher abgewertet hatten. Anderseits be-
steht ein grofler Teil der schweizerischen Ausfuhr aus hochspezialisierten Maschinen, fir welche
die erzielten Preise, in Schweizer Franken ausgedriickt, fast unverdndert blieben, wahrend Bel-
gien in der ersten Halfte des Jahres 1950 die Stahlausfuhrpreise erheblich senken und bis 1951
warten mufite, bevor die gesteigerte Nachfrage nach Stahl infolge der Wiederaufristung sowie
nach einigen anderen Ausfuhrprodukten zu einer Verbesserung der Austauschverhiltnisse
_ fithrte. Fur die Schweiz war es auch wichtig, dal ihre Textilausfuhr durch vermehrte Kiufe
Deutschlands und anderer Lander stark getérdert wurde, besenders nachdem der Handel mit
Fertigwaren durch die Liberalisierung itn Rahmen der QEEC einen Antrieb erhalten hatte.
Die obenstehende Tabelle enthilt keine Zahlen fiir die bedeutenden Rohstoffausfuhrlander in
Nordeuropa (Finnland, Norwegen und Schweden), die eine betnerkenswerte Verbesserung
ihrer Austauschverhiiltnisse verzeichnen konnten {wie aus der Tabelle auf Seite [0 hervorgeht).
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Preise typischer Waren des Dollar-und des Sterlinggebietes

Doflarwaren Stertingwaren

Weizen| Zucker Baullin- Kupfer | Blei Zink | Kakao | Zinn Kautschuk | Wolle
wolle
{amerlk. | (elek- Al Ribbed 4Bar,

Monatsende | o, | fokg, | Hitil | trolyt) dee. | Yok | ity smoked }  Brit.

MewYork | NewYork | sorte) | Inland, |New York | St. Loule | New York | New York | NewYork | shests | Auk-
loko, | New York London | tlonen ?
Hew York

Cents . .

ja Bushel Cenls je b, dielb.

1949 Juni . [22663 7,85 | 3341 ( 160 | 120 | 900! 1950 | 103,00 18,37 | 10s5/16] 31
Dez. . |252,87| 805 | 31,56 | 18,56 | 120 | 9,75 | 26,87 | 77.50| 18,00 | t55/16| 47

1950 Juni . |249,13) 7,70 | 34,79 | 22,5 | 11,0 | 1500 | 32,25 | 78,25 31,26 | 24,50 €5
Dez. . |271,75| 8,20 | 44,17 | 24,5 | 17,0 | 17,80 | 34,256 | 151,00| 75,00 | 55,00 | 146

1931 Junl . [261.87| 8,60 | 46,06 | 24,6 | 17,0 | 17,50 | 35,60 | 106,00| 66,00 45,00 | 101
Doz, . |208500| B20 | 42,601 245 | 12,0 | 19,50 | 32,50 | 103,00 52,00 1 41,26 70

1952 April . | 262,25 8,65 | 39,15 | 24,5 | 18,0 % 19,50 | 38,37 | 121,50 48,507 31,25 50

Preissteigerung in v, H.
von Juni 1950 bis

1950 Daz. |+ 9.1+ 6,5 |+27.0|+ 894545 (+16.7|+ 6,2]+93.0 H140,0{1124,5/ 124,04
1952 Aprit |+13,3|+12,3|+12.,5|+ 8.9 +63,€; +320,0|+19.0|+55.3 |+ 55,;2-1— 27,6|— 23,1

! Monatsdurchschniit,

t Mitte Mal 1952 wurds der Bleipreis auf 15 Cents |e Ib, herabgesetzt; der neue Preis entspricht ainer Worteue-
rung um 34,4 v. H, seit Juni 19250,

? Mitte Mai 1952 wurde der Kautschukpreis in New York auf 38 Cents je tb. gesenkt; dieser Preis entspricht siner
Verteusrung um 21,6 v. H, seit Juni 1950,

vorstehende Tabelle zeigt, in der die Preise nach den Notierungen in den
Vereinigten Staaten angegeben sind (die einzigen Ausnahmen bilden Kaut-
schuk, fiir den auch der Londoner Preis angefiihrt ist, und Wolle, fiir die
nur der britische Auktionspreis genannt ist.)

Es muB allerdings auch gesagt werden, dafl vor dem Ausbruch des Korea-
konfliktes e¢inige Waren aus dem Sterlinggebiet (insbesondere Zinn und
Kautschuk, welcher der Konkurrenz des kiinstlichen Gummis ausgesetzt war)
zu den Waren gehérten, deren Preise seit der Vorkriegszeit am wenigsten
gestiegen waren. Auf Grund plétzlich eingetretener Befiirchtungen, daB die
Lieferungen aus Siidostasien eingestellt werden konnten, ist der Kautschuk-
preis dann innerhalb von filnf Monaten (von Juni bis November 1950} fast
auf das Dreifache gestiegen, und einige andere Waren aus dem Sterlinggebiet,
wie z. B. die Wolle, hatten fast ebenso auffallende Preissteigerungen zu
verzeichnen.

Im allgemeinen waren die Linder natiirlich bestrebt, solche Waren einzu-
fithren, von denen sie fiirchteten, daB sie nicht mehr lange in den von ihnen be-
notigten Mengen erhiiltlich sein wiirden. Dies war ein Hauptgrund dafir, daB die
Vercinigten Staaten in erster Linie Waren kauften, die vom Dollargebiet nicht in
ausreichenden Mengen geliefert werden. Aus dhnlichen Griinden begannen einige
kontinentaleuropiische Lander — Belgien, die Niederlande, Westdeutschland und
die Schweiz — in der Befiirchtung, im Ernstfalle von der Zufuhr abgeschnitten
zu werden, schon vor dem Ende des Sommers 1950 schleunigst zu importieren,



— ‘? —_—

wihrend z. B. GroBbritannien und Frankreich nicht solche Eile zeigten. Im Gegen-
teil nahmen diese beiden Linder, in denen ¢ine strenge Einfuhrkontrolle bestand,
im Jahre 1950 einen Teil ihrer angesammelten Warenvorrite in Anspruch — und
dies war einer der Griinde dafiir, dafl ihre Gold- und Devisenbestinde zunahmen,

Lander mit steigenden Einfuhrziffern muBten natiirlich die nétigen Mittel
fiilr erhdhte Zahlungen an andere Liander haben. In dieser Beziehung gab es fir
die Schweiz — ebenso wie fitr die Vereinigten Staaten — kein Problem. Auch
Belgien besall die notwendigen Reserven, sofern die Handelsdefizite sich nicht
auf zu lange Zeit erstreckten; und getreu den Grundsitzen der beweglichen
Kreditpolitik, die seit dem Kriege stindig verfolgt worden war, erhohte die
Nationalbank im September 1950 ihren Diskontsatz von 31/, auf 334 v.H. und ver-
schirfte gleichzeitig die Anforderungen fiir die Zulassung von Importwechseln,
wihrend die Geschifisbanken aufgefordert wurden, das Volumen der ausstehenden
Verbraucherkredite zu beschrinken und allgemein keine Kredite fir spekulative
Zwecke zu geben. Als eine Folge dieser Mafinahmen und dank einer zunehmenden
Nachfrage nach den wichtigsten belgischen Ausfuhrartikeln dauerte es nicht lange,
bis wieder Uberschiisse in der Zahlungshilanz erzielt wurden.

Die Wihrungsreserven der meisten anderen Linder des europiischen Kon-
tinents waren jedoch verhiltnismifig gering, und ohne die Kredite der Europi-
ischen Zahlungsunion, deren erste Abrechnungsperiode im Juli 1950 begann,
hitten manche dieser Linder betrachtliche Schwierigkeiten bei der Deckung ihres
Rohstoffbedarfes gehabt. In diesem Zusammenhang war es von hichster Bedeutung,
daB itber die Union auch Kaufe aus den Rohstoffgebieten in den an die européischen
Mutterlinder angeschlossenen Wihrungsgebieten bezahlt werden kennten; dies
bedeutete die Einbeziehung des Sterlingsgebiets, der Wihrungsgebiete des franzo-
sischen und des belgischen Frankens, des Eskudogebiets und — iiber den Gulden —
auch Indonesiens und der hollandischen Kolonien.

Wie sich zeigte, brachte die Zugehorigkeit zur Europiischen Zahlungsunion
diesen Lindern noch einen anderen Vorteil: als die Quoten beinahe aufgebrancht
waren, wurden Beratungen iiber eine Sanierung eingeleitet, denn es bestand die
Moglichkeit gewisser zusitzlicher Kredite, Dies wurde besonders bedeutsam im
Falle Westdeutschliands, das schon im Oktober 1950 feststelien muBte, daB
seine Quote in der Union bald erschopft sein wiirde. Noch in demselben Monat
wurde der Diskonisatz der Landeszentralbanken von 4 auf 6 v. H. erhéht, und nach
Besprechungen im Rahmen der OEEC wurden die Mindestreservesitze herauf-
gesetzt,

Diesen ersten MaBnahmen folgte die Gew4hrung eines Sonderkredites in Héhe
von 120 Millionen Dollar durch die Europiische Zahlungsunion im Rahmen e¢ines
- allgemeinen Programms zur wirtschaftlichen Sanierung Westdeutschlands. Ende
Januar 1951 wurden weitere kreditpolitische MaBnahmen getroffen; u. a. wurden
eine Reihe von Richtlinien erlassen, nach denen die Geschifisbanken den Gesamt-
betrag der von ihnen gewihrten verschiedenen Arten von kurzfristigen Krediten
innerhalb von bestimmten Vielfachen ihres Kapitals und ihrer Reserven halten
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Deutschlands Stellung in der Europdischen Zahlungsunion

EZU-Quote Sonderkredit
fizit (—;
Defigh (=) Kreait. Doliar- inan- Dollar-
Ober- | Soarrgery | zahtungen spruch- | zahlungen
Z&lt schub (+) ager -rlck- an dis nahma an die
ndev ) | ZMung | T3 | Zusammen | () -)
EZU von der(—) oder von der oder Riick- |oder von der
an 3]:"{ ) -+ zahiung {+)
Union Union (+) Union
Millionen USA-Dellar
1950 3. Vierteljahr ., . . — 185 -~ 142 — 3 — 173 - -_
4, ... —8a — 80 - 97 —~ 147 — 24 — 12
1951 1. Viertel]ahr . ., . — 891 -— — —_ — &6 — 33
2, " + 173 + 9 + 38 + 47 + @0 + 46
A + 167 + 79 + 89 + 167 - -
4, + 149 + 148 + 1 + 149 - ~
1952 1. Vierteljahr . , . + 92 + 74 + 18 + 92 - -
+ 123 + 118 + 18 4+ 135°% — -

1 Der Wechsel van Deflziten zu Uberschissen gegeniiber der EZU ist im ersten Viertsijahe 1951 singetreten. Fir den Januar
hatte Deutschland ein Deflzit von 42 Millionen 8, dem im Februar noch ein Defizit von 58 Millionen $ folgte, aber fir
Marz wurde ein Uberschull won 11 Millionen § erzlelt, und seitdem ergab sich in fsdem winzalnen Monat his zur Zeit
dieses Berichtes (Mai 1932) ein Uberschub.

 Dig Differenz van 12 Millionen § zwischen der Summe der Kreditaew3hrung Wastdeutschlands an dis EZU und der Gold-
zahlungen der EZU an Westdeutschland (Enda Marz 1952 135 Millionen $2 und dem Gesamiszldo der monatlichen Uber-
schiisse und Defizite (123 Millionen § zum glefchen Zeitpunkt) beruht auf der Verwendung ,bestehender Forderungen*
durch Deutschiand.

sollten. Es kam jedoch zu einer zweiten Krise, und im Februar 1931 wurde die

Ausgabe der Einfuhrlizenzen beschrinkt, Abgesehen von dieser besonderen Mai-

nahme wurden aber die Grundziige der bisherigen Politik beibehalten: es folgten

ndmlich weitere Mafinahmen zur Verminderung des bestehenden kurzfristigen

Kreditvolumens, und schon im Mirz 1951 wurde bei der Abrechnung mit der EZU

ein Monatsiiberschufl erzielt. (Dies geschah noch, bevor die Kontrolle der Einfuhr-

genehmigungen einen nennenswerten Einflul auf das Handelsvolumen hatte aus-
iiben kénnen, denn es standen Lizenzen im Gegenwert von mehr als 600 Miilionen
Dollar gegeniiber ande-

ren EZU-Lindern aus,

Der AuBenhandel Westdeutschlands und die Einfuhr aus
Monattich, In Millionen Deutsche Mask EZU-Lindern war Im
1750 217" | Marz hoher als im Fe-
1500 F-Bf 50 {  bruar. In den folgenden
1250 |- T — 110 | Monaten war die Kiir-
1000 - poEintth 14 1000 ) zung der Einfuhr jedoch
INA A :

150 r\—,—,*..'—— g 0 | micht ohne Bedeutung.)
500 |-pmt si0 | Ende Mai 1951 war der
250 |- Ausfuhriberschuss— — {759 | Sonderkredit der EZU
22 vollstidndi zuriickge-

0 2 g
a0 k 7 / v g | zahlt, und am Ende des
0 Einfuhribersghuss o | Jabres hatte Deutschland
756 ||I||J||l||‘.n]uj_u||r bbb b b o ] g I{ICht nur.seln.kumula-
w0785 1949 1950 1951 1952 tives Defizit getilgt, son-

dern s konnte sogar
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einen geringen UberschuBl gegeniiber der EZU ausweisen. Anfang 1952 wurde
dic Liberalisierung des Handels gemif den allgemeinen OEEC-Richtlinien
wieder aufgenommen; sie erstreckte sich aber zunidchst nur auf 57 v.H. (wih-
rend das normale Verhiltnis 75 v.H. war); erst vom 1. April 1952 an wurde der
Satz auf 75 v.H. erhsht.

Im , Federal Reserve Bulletin® fiir Dezember 1951 wurde folgendes aus-

gefihrt:

,-Der Erfolg Belgiens und Deutschlands bei der Uberwindung des infla-
torischen Druckes im Anschluf3 an den Koreakonflikt ist hauptsichlich auf die
Kreditpolitik dieser Linder zuriickzufiihren. Ihre laufenden EZU-Uberschiisse
stehen zwar mit dieser Politik in deutlichem Zusammenhang, doch sind sie
auch dem Umstand zuzuschreiben, dafl jene Linder Giiter lietern kénnen, die
von anderen Lindern fir die Wiederaufriistung oder fiir die industrielle Ent-
wicklung dringend bendtigt werden.*

In Italien wurden in dem Jahre nach dem Ausbruch des Koreakonfliktes
keine neuen kreditpolitischen Mafinahmen ergriffen. Die Bank von Italien besaB
schon ausreichende Aktionsmittel, und deren Anwendung war nachdricklich genug,
eine gefihrliche Gleichgewichtsstdrung nicht eintreten zu lassen. Obwohl die Bank
von Italien ihren amtlichen Diskontsatz, der im April 1950 auf 4 v.H. gesenkt
worden war, auf dieser Hohe beliel und die Geschiiftshanken im August 1950 zu
gréBter Vorsicht bei ihrer Kreditgewihrung aufforderte, widerstand sie allen Forde-
rungen auf eine ErmaBigung des Mindestreservesatzes von 25 v.H., als die Waren-
preise zu steigen begannen und die Fabrikanten und Héandler hohere Kredite be-
gehrten.

In einigen der anderen Liinder, in denen der Druck zunehmender Einfuhren
fithibar wurde, fand man es notwendig, auf dem Gebiete der Kreditpolitik neue
Wege zu beschreiten. Um das Bild der Anderungen, die nach dem Ausbruch des
Koreakonfliktes vorgenommen wurden, zu vervollstindigen, sind hier die folgen-
den MaBnahmen zu erwihnen (wihrend eine ausfiuhrlichere Darstellung der
Kreditpolitik der hier angefithrten und einer Reihe anderer Linder dem Kapitel VII
dieses Berichts vorbehalten bleibt):

1. Schweden gab im Juli 1950 seine Politik auf, die Rendite der Staatsanleihen
durch Ankiufe der Zentralbank auf dem Markt stindig bei 3 v.H. zu halten,
und mit Wirkung vom 1. Dezember 1950 an wurde der Diskontsatz von 214
auf 3 v.H. erhéht. Als jedoch die Rendite der Staatspapiere 315 v.H. zu
itberschreiten drohte, nahm die Zentralbank erneut Stiitzungskiufe vor, um
die Rendite auf diesem Stande zu halten. Die Stiitzung wurde fortgesetzt,
bis dem Markt im Herbst Mittel zuzuflieBen begannen, die aus einem Zah-
Iungsbilanziiberschufl herrithrten (der hauptsichlich auf die auBergewshnlich
hohen Preise fiir die schwedischen Exportprodukte Zellstoff und Papier zu-
riickzufithren war} und die Liquiditat des Marktes in recht gefahrlicher Weise
erhéhten.

2, In Norwegen war die einzige Anderung eine Erhohung der Rendite der
Staatspapiere von etwa 2,5 auf 2,8 v.H. in der Zeit von Juni 1950 bis Juni
1951.



Austauschverhédltnisse der vier nordischen Lander

Indexziffer der Ausfuhrpreise geteilt durch die
it Indexziffer der Einfubrpreise (Einheitawert)
Danemark Norwegen Schweden Finnland
b= 100 100 100 100
1949 . L L c L c e e e 105 100 o2 a1
1950 1. Halbjahr, . . .. .. ..., o4 a8 B84 FiL:]
2. e h e e e e e a2 98 889 az
1951 1, Halbjahr. . , . . . ... .. 82 a8 102 93 .

2, B r e e e a3 101 113 123

* Mg Verbassorung der dinlschen Austauschverhaltnisse tritt in der Statistik for das zweits Halbjahe 1951 noch
nicht in Erschsinung, 'm Januar 1952 grreichte aber das Austavschverhadlinis nahezu wieder den Stand von 1950.

3. Dianemark ist dagegen eines der Linder, in denen sehr einschneidende
kreditpolitische Manahmen getroffen wurden, darunter eine Erhéhung des
amtlichen Diskontsatzes von 314 auf 4 v.H. im Juli und von 4 auf 5 v.H.
im November 1950.

4. Auch in den Niederlanden schritt man zu einer Erhchung des amtlichen
Diskontsatzes, der tm September 1950 von 215 auf 3 v.H. erhsht wurde, und
im darauffolgenden Frithjahr wurden andere wichtige MaBnahmen ergriffen.

5. Die Bank von Finnland erhéhte im November 1950 thren amtlichen Diskont-
satz von 534 auf 734 v.H., den hochsten in einem europiischen Lande — mit
Ausnahme von Griechenland — geltenden amtlichen Satz. Ein Jahr darauf
wurde ein Stabilisierungsplan ausgearbeitet und in Gang gesetzt,

Wihrend Norwegen, Schweden und Finnland im Jahre 1951 fiir einige ihrer
wichtigsten Ausfuhrprodukte héhere Preise erzielten, hatte Ddnemark eine erheb-
liche Verschlechterung seiner Austauschverhiltnisse im AuBBenhandel zu verzeichnen
und auch mit anderen Schwierigkeiten zu kdmpfen. Nach Berechnungen des Finanz-
ministeriums in Kopenhagen bedeutete die Tatsache, daB die Einfuhrpreise starker als
die Ausfuhrpreise stiegen, daB die d4nische Zahlungsbilanz 1951 im Vergleich zu 1949
{selbst unter Beriicksichtigung htherer Frachteinnahmen) mit zusétzlichen Kosten
in Héhe von 1 100 Millionen dinische Kronen belastet wurde {d. h. dem zweiein-
halbfachen Jahreshetrage der empfangenen Marshall-Hilfe). Um der Dénemark
bedrohenden schwierigen Lage zu begegnen und namentlich ein weiteres Anwachsen
der Verschuldung der Nationalbank gegeniiber dem Ausland zu verhindern, wurden
im Herbst 1950 und im darauffolgenden Winter ¢ine ganze Reihe von MaBnahmen
ergriffen — u. a. wurden drastische Einfuhrbeschrinkungen verhingt, die Steuern
erhoht, die Staatsausgaben gekiirzt und sowohl die &ffentlichen wie die privaten
Investitionen vermindert. In Erginzung der Zinserhéhung wurden im Oktober
1950 gewisse besondere Zugestindnisse beziiglich der Rediskontierung von Bau-
wechseln durch die Zentralbank aufgehoben. Gliicklicherweise wurden gegen Ende
des Jahres 1951 etwas bessere Preise fiir dinische landwirtschaftliche Erzeugnisse
erzielt, wihrend die meisten Rohstoffeinfuhren billiger geworden waren; auflerdem



erhhte sich die Ausfubr volumenmaBig um 12 v.H., wihrend die Einfuhr um
7 v.H. zuriickging, und die dianischen Schiffahrtseinnahmen im Ausland waren
1951 um etwa 300 Millionen Kronen hoher als 1950. Durch das Zusammenwirken
giinstigerer duBerer Umstande und einer entschlossenen disinflatorischen Politik im
Inland verminderte sich das Defizit in der laufenden Rechnung von 700 Millionen
Kronen fiir 1950 auf weniger als 100 Millionen Kronen im Jahre 1951 (siehe Ka-
pitel IV), und die Devisenposition der Nationalbank verwandelte sich sogar aus einer
Nettoschuld von 300 Millionen dinische Kronen Ende August 1951 bis Ende des
Jahres in ein Guthaben von 24 Millionen Kronen, das Ende April 1952 auf 98 Mil-
lionen Kronen angewachsen war. Es besteht anscheinend Einigkeit dariiber, daB die
restriktive Geldpolitik und die schirfere Besteuerung die Kaufkraft des Publikums, der
Wirtschaftsunternehmen und der Kreditinstitute wesentlich vermindert und dadurch
der Ansammlung von Vorrdten entgegengewirkt haben, was auch zur Abnahme der
Einfuhr beigetragen hat, wihrend zugleich ¢ine ganze Rethe von Industriezweigen
durch den Riickgang der in-

Dinemark: Netto-Devisenposition der National- landischen Nachfrage gezwun-

bank und EZU-Defizit. Monatlich, In Millionen dénische Kronen |  g€n wurde, sich in steigendem

200 200 MaBe auf den Export zu kon-

zentrieren — wie aus der Zu-

109 /2 —{ wo nahme der Ausfuhr von Indu-

_/ strieartikeln im Laufedes Jahres

0 6 hervorgeht. Angesichts der ein-

V\ / getretenen Besserung wurden

100 Netlo-Devisenposiion N\l | im Herbst 1951 einige Erleich-

\\ / terungen vorgenommen, die

200 / 200 allein schon ein Beweis fiir den

B\\/ \‘\_\/ Erfolg der eingeschlagenen Po-

a0 w litik sind, u. a. wurden gewisse

/ Rediskontprivilegien in Ver-

00 SC““‘C‘““M“'“'““VE w00 bindung mit der Bautitigkeit

wieder eingefithrt und Betrige

gt L L |y | N IR N2 a0 SN W aus Gegenwertmitteln freige-
. 1950 1951 1952

o gehen,

Diec Niederlande, ein weiteres Land, das weitgehend von der Ausfubr land-
wirtschaftlicher Erzeugnisse abhiingig ist, erlebten e¢ine dhnliche Verschlechterung
der Austauschverhiltnisse. Schwierigkeiten verursachten ferner der Verlust von
- Indonesien, das nahezu vollstindige Fehlen inlindischer Rohstoffe, eine starke
natiirliche Bevdlkerungszunahme ({welche bedeutete, daB fiir immer zahlreichere
Arbeitskrifie Beschaftigung gefunden werden muBte) und erhshte Riistungsausgaben
(die den Staatshaushalt zusitzlich mit etwa 500 Millionen Gulden im Jahr be-
lasteten). Nach einer lingeren Kabinettskrise im Februar und Mirz 1951 wurden
Schritte zur Bewiltigung der Lage unternommen: im April wurde der Diskontsatz
um ! v.H. auf 4 v.H. weiter erhoht, so daBl er nunmehr 115 v.H. iber dem his
zum Herbst 1950 notierten Satz lag; das Investitionsvolumen wurde gekiirzt; im
Staatshaushalt wurden etwa 60 v.H. der Lebensmittelsubventionen gestrichen
(wodurch die Ausgaben um 275 Millionen Gulden geringer wurden), und die da-
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durch verursachte, auf etwa 10 v.H. geschiltzte Verteuerung der Lebenshaltung
wurde fiir die Arbeiter nur zur Hilfte durch eine sofortige Lohnaufbesserung aus-
geglichen. Zugleich hat man einige Steuern erhéht und dafiir gesorgt, daB3 die Haus-
haltspline der nachgeordneten Gebietskdrperschaften genauer auf mégliche Ein-
sparungen gepriift werden.

Nach vier Monaten, d. h. in der zweiten Julihilfte 1951, waren die ersten Zeichen
einer Besserung bemerkbar; die Niederlande beendeten das Jahr mit héheren Wah-
rungsreserven, als sie zu Beginn des Jahres gehabt hatten, und die Schuld an die
EZU wurde Ende Januar 1952 vollstindig zuriickgezahlt. Dies alles wurde erreicht,
ohne dafl die Niederlande die frither eingefiihrte Liberalisierung des Handels in
nennenswertem Umfang riickgingig machten; das Gleichgewicht kam tatsichlich
fast ebensosehr durch eine Steigerung der Ausfuhr wie dank der marktbedingten
Verminderung der Einfuhr zustande; eine soiche Losung ist immer witnschenswert
und sollte jedenfalls in einer Hochkonjunktur angestrebt werden, wenn die Nach-
frage an den Weltmérkten stark ist. Mit Wirkung von Anfang Miirz 1952 an wurde
die Liberalisierung im Rahmen der Vorschriften der OEEC von 71 auf 75 v, H,
erweitert.

So wichtig die im Frihjahr 1951 ergriffenen besonderen MaBnahmen fiir die
innere und #dubBere Lage der Niederlande auch waren, darf doch nicht vergessen
werden, daB der in fritheren Jahren u. a. durch Ritckzahlungen kurziristiger Schul-
den bewirkte stindige Abbau der iibergroBen Liquiditit eine wesentliche Voraus-
setzung fur die Wiederherstellung des Gleichgewichtes und damit fir den Erfolg
der ganzen Sanierungshestrebungen gewesen ist.

AuBenhandel und Zahlunngilanz * Im Frohjahe 1951 wurdsp sinzelne
. neus Importquoten festgesetzt und
der Niederlande vs:lschledsne andere Kontrollmas-

nahmen elngefiihet, so  dad man
auf den erstzn Blick hitie erwarten

Handel Laufende kﬁnﬁ:‘len. 1d;aﬂ}:‘lfe Ejnf;lhr' mengen-
. . andels- | Posten der matig abnehmen und somit dle
Zait Eintunr Austuhr bilanz Zahlungs- Liberalisierung des haollindischen

= Handels einen Rickschiag ereidan
bilanz wirde, In der Praxls hagban sich
Millionan Guldan aber dis fosigeselzien Quolen als
ausrelchend erwiesen, und auch in
anderer Hinslcht wurden die Han-

1950 1. Viertsllahr . . 1712 1108 — 603 1 delsbaschrinkungan so ang dt,
2, " . 1 996 1174 — 822 | = 716 &aﬁ dl]? Etfnfube bdul;:h dlad dlrakte
antrolle, wann Gberhaupt, dann nue

3. - . 1 905 1347 — 559 | 376 aeherz:ig vermindert wardan lat;

- i der Rickgang im zwelien Halbjanr

4 . <o | 2138 1658 480 | ] 1951 war her die Falgo don sl

. - — gemeinen Marktlage, die nicht nur

1951 1. Vierteljahr 2428 1647 781 ] — To2 durch den Wechsal In der Kradlit-
2, " . 2706 1777 - 929 | politik und andﬂerg finanziells I\jaﬂ-

—_ nahmen bealnfluft  war, sondern

3 " o 2408 1654 562 + 840 aueh durch den Praiseickgang, der

4, " .. 2132 2137 + B die Kaufer zur Zurickhaltung ver-
anlaBte, und durch das Vorhandsn-

1952 1. Vierteljahr . . 2297 2 140 — 157 . sa2in ziamlich haher Lagerbestinde

auf zahlrgichen Gebisten.

Obwohl es ohne Frage von Bedeutung war, dal die Erzeuger im allgemeinen
mit einem leichten Absatz ihrer Exportprodukte rechnen konnten {ansgenommen
ganz wenige Waren, wie z. B. in den letzten Monaten gewisse Textilwaren), muf}
doch hervorgehoben werden, daB}, solange die Rohstoffpreise rasch anstiegen — wie
€s bis Februar 1951 stindig der Fall war —, die in den einzelnen européischen Lin-
dern getroffenen kreditpolitischen MaBnahmen sich nicht als wirksam genug
erwiesen, die Kreditausweitung und den Preisanstieg im Inland aufzubalten. Was



die Zinserhthung angeht, so ist es unwahrscheinlich, daB eine ErhShung der Dis-
kontsitze um 1 bis 2 v.H. im Jahr sich als Hindernis firr die Kreditaufnahme er-
welsen wird, wenn die Preise fir einc Anzahl von Waren in einem1 Monat um etwa
2 bis 3 v.H. steigen. Aber zu Beginn des Frithjahrs 1951 kam eine Zeit, in der die
Preisnotierungen fitr die meisten Welthandelsgiiter zu steigen aufhérten und statt
dessen zu sinken begannen; und in der nichsten Phase, vom Sommer an, herrschten
an den Weltmirkten stabilere Preisverhilinisse. Nachdem der Anstieg der Weltmarkt-
preise aufgehort hatte, wurden die Zinserhéhungen und die anderen kreditpoliti-
schen MaBnahmen, die ergriffen wurden, zu sehr starken Mitteln zur Wiederherstel-
lung des Gleichgewichts im Innern und auch zur Verbesserung der Zahlungshilanz.

Da die Tendenz der Weltpreise so weitgehend von der Entwicklung in den
Vereinigten Staaten abhingt, sind natiirlich die Preisbewegungen in jenem
Lande, wie sie sich unter dem EinfluB der dort verfolgten Politik ergeben, von
hichster Bedeutung. Eine der hervorragendsten Leistungen des Jahres 1951 bestand
darin, daB dem inflatorischen Preisanstieg in der amerikanischen Wirtschaft mit Ex-
folg Einhalt geboten wurde, so daB eine feste Struktur entstand, an welche die Bemii-
hungen anderer Linderum eine wihrungspolitische Stabilisierung ankniipfen konnten.

DaBl der Umschwung an den Weltmirkten gerade im Februar und Mirz
1951 eintrat, deutet an sich schon darauf hin, daB er in gewisser Weise mit der
Wende in den militirischen Ereignissen in Korea zusammenhing; dieser Zusammen-
hang besteht darin, daf} es mit der Besserung der militirischen Lage plotzlich wieder
méglich erschien, mit stindigen Kautschuk- und Zinnlieferungen aus den wichtigen
Rohstoffgebieten in Sidostasien und mit noch gréfierer Sicherheit mit Wollzufuhren
aus Australien und Neuseeland zu rechnen.

Als die Preise einiger Waren zu fallen begannen, war der Bann, der auf den
Mirkten gelegen hatte, gebrochen. Es wurde plétzlich offenbar, daB3 Fabrikanten,
Grofi- und Emzelhindler sehr umfangreiche Vorriate an Rohstoffen und an-
deren Waren angelegt haiten, und da sich die Vorratslager auf vielen Gebieten
im Vergleich zur Nachfrage der Verbraucher als tibergro8 erwiesen, driickten diese
Vorriite auf den Markt und spielten daher eine sehr niitzliche Rolle bei der Ver-
hittung von Preissteigerungen.

Wirtschaftsvorridte in den Vereinigten Staaten (Buchwert) *

* Von jahreszsitlichen Schwankungen
Fertig- GroB- Einzel- Ins- bereinigt. Die Zatlen der Tabello be-
Menatsande it"'lvdal.::il.-'rie handel handel gesamt zichen sich pur auf Vorrite der Pri-
vatwirtschaft und enthalten nicht die
Milliarden Deollar amtlichan Lagerbestinds im Rahmean
dor stastilchen Voreatsblidung oder
1948 Dezember . . . . n,7 8,1 15,8 55,6 bei den Bundesbetrisben und andaren
affentlichen Unternghmungen. Der be-
1949 Dezamber . . . . 28,7 7.7 14,5 50,9 kanntgegsbene Wert der tatsachlichen
_ Lagervorréte der amerlkanischen Re-
1950 Marz . . . ... 28,4 78 14,9 61,1 gierung {zu den Markiprelsen wvom
Juni . . L ... 29,1 84 15,6 52,8 30. Juni 12517 ist von 1,8 Milliarden §
September . . . 30,1 8,4 16,6 88,1 En:e 194? Iauf d2,5 M;IIiarden & am
nde deas folgenden Jahres und dann
Dezembar . . . . 33,3 9,4 17.8 60,4 auf 3,4 Milliarden 8 Ende 1951 gestle-
1951 Marz . ... .. 356 9,9 19,7 65,2 gen <'1 k. b:fd]eb Male urhetwa Dzi"
riltel Innerhalb . sines Jahres. =]
dumi. ... 3.0 10,2 20,3 694 gesamie Programm der Vorratshil-
September . . . 41,1 10,1 18,8 70,0 dung betrug Ende 1951 2,3 Milllar-
Dezember . . . . 420 10,0 181 701 den §, 50 dab Dis dahin etwa 37 v. H.

dee Solls erfolit waren.




Als im Herbst 1950 und in den ersten Monaten des Jahres 1951 die gewaltigen
Erhéhungen der Warenlager — einschlieflich der amtlichen Vorratsbildung — die
Preise (in einigen Fallen ganz unmiBig) emportrieben, hatte der Einflul des
Riistungsprogramms auf die staatlichen Ausgaben noch nicht begonnen; dagegen
machte sich der Druck nach unten, den die angelegten Vorrite seit dem Frithjahr
1951 auf die Preise ausiibten, zu einer Zeit bemerkbar (und zwar in sehr vorteil-
hafter Weise), als die Ausgaben fiir die Wiederaufristung einen erheblichen Umfang
anzunchmen begannen,

Als auBBerdem die Ernteschitzungen fiir 1951 auf eine schr gute Ernte hinzu-
deuten begannen und deutlich erkennbar wurde, daB abgesehen von einzelnen
Metallen und anderen unmittelbar fiir die Ristungsproduktion erforderlichen Er-
zeugnissen keine gefihrlichen Knappheiten aufireten wiirden, verschwanden nicht
nur alle Anzeichen einer Einkaufspanik, sondern die Masse der Bevolkerung begann
sogar bald, ihre Kiufe ganz entschieden einzuschrinken — weniger vielleicht in
der Hoffnung auf kiinftige niedrigere Preise, als in der Absicht, eine Bargeldreserve
anzulegen. Die Erfahrung zeigt, dafl in den Vereinigten Staaten fast alle Schich-
ten sich befleiBigen, ihre Sparquote in einer nationalen Notlage zu erhéhen —
und der amerikanischen Bevolkerung ist der Konflikt in Korea mehr als der Be-
volkerung verschiedener anderer Linder als eine solche Notlage erschienen. Eine
Steigerung der Spartatigkeit hat im ersten und zweiten Weltkrieg stattgefunden,
und — bei denen, die dazu in der Lage waren — auch in der schweren Krise der
dreifiger Jahre. Die geringe personliche Spartitigkeit im ersten Vierteljahr 1951

Die Finanzierung der Bruttoinvestitionen in den Vereinigten Staaten
{unbereinigt)

1951
1950
Jahres-
Posten e . ] = 3. 4. lJahres-
Viertstjahr } Vierteljahr | Vierteljahr | Viereljahr ) summe
Milllarden Daollar
Gesamthetrag der privaten

Bruttoinvestitionen Im

Inland,einschlieflich der Vorrats-

Snderungan der Unternehmungsn . 48,9 16,7 14,4 14,7 13,4 53,1
Abziigllch Abschreibungen . . . 21,2 56 58 59 8,1 23,5
Gesamtbetrag der privaten Netto-

investitionen im Inland . . . . . . 27.7 14 8.6 8,8 7.3 35,6
Finanzierungsquellen

Pearsdnliche Ersparisse . . , . . . 10,7 00 5,6 6,8 3,8 17.2

Unternehmerersparnisse . . . . . . 13,6 < 2,7 2.2 1,5 a5
Gesamte private Ersparnisse,

d.h. persénllche Erspar-

nisse und Unternehmer-

ersparnisse zusamman. . . 24,3 3,1 9.3 9,0 53 26,7

Anmerkung: Dle Unternshmerersparnisse entsprechen dem Unterschisd zwischen den .Gssallschaftsgewinnan nach Abzug
der Steusrn und den ,Dividenden+. 1950 ballafen sich die Gesellachaftsgewlnne nach Abzug der Steuern auf 22,8 Milliarden §
und dle Dividenden auf 9,2 MiRiardsn § (d.h, auf 40«. H. der Gewinne nach Abrug dar Steusrn): 1251 dagagen hetl‘ugen die
Gesellschaflsgewinne nach Abzug der Stevern 15,9 Milliarden § und dis Dividenden 9,4 Miftiardan §.

AuBer den (in dieser Tabella aufgeflhrten) privaten Ersparnlssen mibssean auch die «Gffantlichen Ersparnisse* be-
rlcksichtigt warden, dle z.B. infolge der Riickzahlung von Staatsschulden oder durch das Anwachsen des Sozialversiche-
rungsvarmégens und andsrar Treuhandvermdgan dar Gffzatlichen YVerwaltung enistehen. Die Differenz zwlschen dem Ga-
samthetrag der priveten Netto-Investitionen im Inland und den gesamten privaten Ersparnisaen eckldrt sich zum Teil aus dem
Antell der Uffentlichen Ersparnisse (die dam Markt zuflieBen, wean z. B. Schulden zurickgezahlt werden). Der Rest der
Differanz setzi sich rvsammen aus dam Mettobeteag deor Auslandainvestitionen oder der Auflésung solcher nvestitionen sc-
wle aus siner geringfilgipen statlstisch badingten Abwsichung,
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ist ein Zeichen dafir, daB die Bevélkerung im Herbst 1950 und den folgenden
Wintermonaten noch nicht in der herkémmlichen Weise auf den Eindruck reagierte,
den sie von der Lage hatte. Statt dessen diirfte zu ihrem Verhalten die Befiirchtung
drohender Verknappungen und bis zu einem gewissen Grade auch die Erwartung
einer unaufhaltsamen Inflation Anlafl gegeben haben. Nachdem sich diese Befurch-
tungen als unbegriindet erwiesen hatten, kehrte die Bevilkerung wieder zu ihrey
,,hormalen‘‘ Gewohnheit zuriick, in kritischen Situationen ihre Sparquote zu erhdhen*,

Die Riickkehr zu einer hohen Sparquote im Frithjahr 1931 war natirlich
wihrungspolitisch von groBem Vorteil, da ja Kreditrestriktionen nicht um ihrer
selbst willen eingefithrt werden, sondern zu dem Zweck, ¢in angemessenes Ver-
haltnis zwischen den Ersparnissen und den Investitionen sicherzustellen; ein reich-
liches Aufkoramen an Spargeldern gibt die Maglichkeit, ein solches Verhiltnis mit
niedrigeren Zinssitzen und weniger strengen quantitativen Restriktionen innezu-
halten, als sie sonst erforderlich wiren. Aber in diesem Falle war etwas mehr notig;
obwohl die Mirkte aus den eben erwihnten Griinden fur einen Riickgang gewisser
Preise reif waren, war es doch unerlifllich, den Stimmungsumschwung der Be-
vilkerung durch geeignete steuer- und kreditpolitische MaBnahmen zu untermauern
— sonst hitte die Besserung hochstens eine voriibergehende Atempause fiir eine
von der Inflation erfaBite Welt bedeutet.

Am 26. Januar 1951 wurde die Preis- und Lohnkontrolle in den Vereinigten
Staaten wieder eingefithrt, aber es wird allgemein zugegeben, dafl diec Abwirts-
wendung der Konjunktur im Frithjahr des Jahres weniger auf die Festsetzung von

Einnahmen und Ausgaben der Staatskasse in den Vereinigien Staaten
nach Maushaltsjahren (Juli/Juni), in Milliarden Dolar
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* Seit dem Frithjahr 1951 entsprachen in den Vereinigten Staaten die (privaten und Gffentlichen)
Nettoersparnisse aller Art einem Jahresbetrage von etwa 35 Milliarden Dollar oder etwa 13 v.H,
des Volkseinkommens, d. h. ungefihr dem gleicken Anteil wie in der Schweiz. Der Betrag von
35 Milliarden Dollar enispricht, zum amtlichen Wechselkurs umgerechnet, 12,5 Milliarden Pfund
Sterling, d. h. dem Volkseinkommen GroBbritanniens im Jahre 1951,
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Hochstpreisen durch die Behorden als auf allgemeinere Ursachen zuriickzufithren
war. In mehr als einem Falle sanken die Preise unter die amtlich festgesetzte Hohe,
Es wire jedoch falsch, zu denken, daf die direkten MaBinahmen ganz ohne Einfluf}
waren. In einer Periode, die durch eine plétzliche und durch Kreditausweitung wirk-
sam gemachte Nachfragesteigerung gekennzeichnet ist, kdnnen direkte Lenkungs-
maBnahmen dazu beitragen, die Erhohung der Lebenskosten und auch der Lohne
zu verlangsamen, so dafBl Zeit fiir weitere Schritte gewonnen wird, die mehr an die
‘Wurzel des Ubels herangehen®,

Unter den anderen MaBnahmen, die ergriffen wurden, waren in einer Zeit
rasch ansteigender Ausgaben natiirlich diejenigen auf dem Gebiete der Finanz-
politik von besonderer Bedeutung,

Einnahmen und Ausgaben des Bundes in den Vereinigten Staaten
Rechnungsfahre Juli;Juni

e IR
Posten 194950 1950/51 1951,52 1952,53
Milllarden Dollar
Haushaltseinnabmen . . . . . ... ... .. 3ne 48,1 62,7 0
Haushaltsausgaben . . . . . . . . .. .. .. 40,2 4,6 0.9 85.4
HaushaltsGberschull (+) oder
Haushaltsdefizit (—) . .. .. .. .. .. — 31 + 35 — 82 - 14,4
Bareinnghmen . . . .. e e e e e e e 41,0 53,4 68,7 6.9
Barauszablungen . . . . . . 0 h v e w - a e s 43,2 45,8 726 a7z
KassenlberschuB {+) oder Kassendelizit (—) — 32 + 7.6 — 440 — 10,3

* Yom Prasidentsn der Yeesinigten Staaten im Januar bskanntgepsbens Schitzungen, Inzwischen hat sich herausgestellt,
dab In diesen Schdtzungen dle Defizite 2u hoch angesetzt waren, und zwar flr 195152 um 3 bls 4 Milliarden Doliar ond
fir 1952/53 wahrschelnlich um elnen noch hiheren Batrap,

Anmarkung: Der Elnflub der &Hentlichen Finanzen auf dle gesamta Volkswirtschaft wird durch den Kassenauswels zuver-
lasslger angezeigt als durch dle Haushaltzslage, da in den Kaasgenrechnungen auch dls UmsStze von Treuvhandfonds enthalten
sind, dapegan nicht gawisse Haushaltsausgaben, die keine Kassenauszahlungen darstellen, wie dle aufgelaufenan, abar nicht
ausgezahlten Zinsan fir Sparanieiben. Es |st hervorzuheben, daPl die jahreszeitliche Vertellung der Regierungsgeschafte
sich Insofarn als giinstig erwiesan hat, als die Konzentration der Steusrzahlungen In den ersten drei Monaten des Jahres 1951
zu einem Kassendberschuf von 6,9 Mitiarden Dollar In diesem Vierieljahr geflihrt hat, d.h. gerade zu einer Zeit, als infla-
torischa Kréfts oine Gegenwirkung verlangten. Andepasrseits traf in der zweiten Hilfte des Jahres oln Kassendefizit von
5,5 Milliarden Dollar mit einer fallenden Tendenz dar Markte und mit der Reaktlon zusammen, dle nach der Vorratsblldungs-
hausse elngesetzt hatte.

* Fine Verlangsamung von Preissteigerungen, welche die Lebenskosten berithren, ist besonders
wichtig, wenn die Arbeiter das Recht auf automatische Lohnerhdhungen auf Grund einer glettenden
Lohnsﬁala (oder, wie der amerikanische Ausdruck lautet, einer ,escalator clause®) haben, Die bei
einem solchen System gewihrten Erhthungen kénnen die eingetretene Preissteigerung unaufhérlich
weitertreiben und eine spitere Berichtigung nach unten nahezu unméglich machen, besonders
weil die Notwendigkeit, die héheren Lohnkosten aufzubringen, gewéhnlich zu einer sofortigen
Kreditausweitung fithrt, In den Vereinigten Staaten waren Ende Mirz 1951 die Lohnsitze von fast
3 Millionen Arbeitern durch Eskalatorklauseln bestimmt. In jedem Lande, in dem sich die Lohne
einer erheblichen Zahl von Arbeitern nach einer gleitenden Lohnskala richten, werden Preissteige-
rungen (aus den ehen erwihnten Griinden) auBerordentlich gefihelich, und es ist daher besonders
wichtig, dal} alle inflatorischen Tendenzen {durch eine strenge Kreditpolitik und erginzende andere
MaBnahmen} im Keime erstickt werden, so dali jede kumulative Wirkung vermieden wird.

Eine gleitende Skala soll eine Verminderung der Reallshne verhindern, aber im Interesse
der Arheiter wie der anderen Klassen liegt es natiirlich, daB der Realwert des Volkseinkommens
und der allgemeine Lebensstandard gehoben werden — und dies kann in Wirklichkeit nur dann
geschehen, wenn das Wihrungss und Wirtschaftssystem stabil genug ist, einen Anreiz zu einer
erhéhten Spartitigkeit zu bieten, die zur Bereitstellung von Mitteln fiir ein gréBeres Investitions-
volumen fidhrt,
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Die Ausgaben des Bundeshaushalts im Rechnungsjahr 1951/52 sind mit 71 Milliarden .
Dollar veranschlagt, das sind 76 v. H. mehr als in dem Jahr vor dem Korezkonflikt, Eine
weitere Erhohung auf 85 Milliarden Dollar ist fiir 1952/53 angekiindigt; in diesem Jahye
werden sich nach den vom Prasidenten bekanntgegebenen Schitzungen die Ausgaben
fur die Streitkrifte, fiir Atomenergie und Auslandshilfe {militarischer und wirtschaftlicher
Art) auf insgesamt 63 Milliarden Dollar, d. h. auf mehr als ein Fiinftel des Volksein-
kemmens belaufen.

Dank rascher Mafinahmen der Regierung und des Kongresses zur Erhéhung von
Steuersdtzen war es bisher méglich, die Mehrausgaben ohne jede Kreditaufnahme (itber
das Rechnungsjahr hinaus) zu finanzieren. Durch drei neue Steuergesetze (vom Herbst
1950, Januar 1951 und Oktober 1951} wurden Mehreinnahmen vorgesehen, die ins-
gesamt auf 16 Milliarden Dollar geschiatzt wurden, aber der wirkliche Ertrag dieser neuen
Steuern wie auch fritherer Steuermafinahmen war hoher, da das Volkseinkommen von
1949 auf 1951 uwm 27 v. H. zugenommen hat. Die direkten Steuern fiir Einzelpersonen und
Kérperschaften betragen jetzt mehr als drei Viertel der gesamten Kasseneinnahmen des
Bundeshaushalts. Obwohl von der Bundesregierung ein zunehmender Teil des National-
produkts in Anspruch genommen wird, hat sich aber das Volumen der realen Hilfs-
quellen, die der itbrigen Wirtschaft zur Verfiigung stehen, tatsichlich im Jahre 1951 er-
hoht, wie die folgende Tabelle zeigt.

Verwendung des Bruttosozialproduktes der Vereinigten Staaten

Auf- Fir qnder- Verwendung des verbleibenden Sozialproduktes
wendungen| weifige . Gesamtes
des Bundes| Yerwen- Private . Brutta-

. fiir Giter | dung ver- | pargan. Investi- | Auslands- | Einzet-
Zait i . investi- staaten sozlal-
und bieibendes | peoher tionen im h produkt
Leistungen| Sozial | wverprauch| Inland tionen und
(neatto) produkt (brutic) {netto}  [Gemeinden
Williarden |ewailigs Dallar
1949, ... . .. .., 25,5 Zns 1802 330 0,5 184 57,3
50 . .. ... 22,8 259,8 1936 48,9 - 23 19,7 282,6
151 . . . L. 41,6 2865,2 205,5 59,1 02 214 3278
1952 1. Vierteljahe* . . 52,3 2874 208,6 53,4 2,0 24 339,7
Milliarden wertbestindige Dollar (von 1939)
199, . e 13,0 30,5 102,9 17,8 0,6 9,2 1435
1950 . . . . . [ 1.0 143,3 108,7 248 00 9,8 154,3
191 . ......... 18,6 1474 107,2 23,2 21 10,0 166,0

* Unler Boreinigung vom jahreszeltlichen Einflul errechnete Jahresbsatrige.

Im Verbrauch und bei den Investitionen muBte Zuriickhaltung geiibt werden, eine
Kiirzung brauchte jedoch nicht vorgenommen zu werden. Die freiwillige Steigerung der
Sparquote reichte sogar aus, eine erhohite Investitionsrate zu ermoglichen,

Nachdem die unmittelbare Gefahr einer inflatorischen Defizitfinanzierung
dank der getroffenen steuerpolitischen MaBnahmen fast beseitigt war, bestand noch
die Notwendigkeit, cine ibermillige Kreditausweitung fiir wirtschaft-
liche und sonstige private Zwecke zu verhindern. Die Nachfrage der Wirt-
schaft nach zusitzlichen Krediten war in der zweiten Hiilfte des Jahres 1950 plstzlich
stark gestiegen, hauptsichlich weil grioere Vorrite in einer Zeit finanziert werden
sollten, als die Preise anzogen und durch die eine Rekordhdhe aufweisenden In-
vestitionen in neuen Anlagen und Einrichtungen Gelder immobilisiert wurden. Die
auf dem Gebiete des Kreditwesens ergriffenen MalBnahmen waren von sechs-
facher Art.
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I. Zu den zuerst getroflenen Mafinahmen gehorte die Einfiihrung gewisser selektiver
Kreditrestriktionen, durch welche bestimmte Mindestbedingungen fiir einzelne
Kreditarten festgelegt wurden. Dadurch sollte der Betrag der gewihrten Ver-
braucherabzahlungskredite, Bodenkredite und Bérsenkredite beschrinkt werden.

2. Die amtlichen Diskontsitze der Bundesreservebanken wurden im August 1950
von 115 auf 134 v, H. erhéhe.

3. Die Sitze fiir die Pflichtreserven wurden im Januar und Februar 1951 erhéht.
Die unmittelbare Wirkung war eine Erhéhung der Pflichtreserven der Miglieds-
banken von etwa 16 Milliarden auf 18 Milliarden Dollar; ihre gesamten Reserven
beliefen sich Ende Februar 1951 auf 19 Milliarden Dollar.

4. Die Offen-Markt-Politik des Bundesreservesystems wurde im Méarz 1951 in der
Weise gedndert, dafl die Staatsanleihekiufe des Systems und dadurch die verfiig-
baren Mittel der Banken vermindert wurden.

5. Im Mirz 1951 wurde eine Fundierungsoperation vorgenommen, bei welcher
fiir 2¥,prozentige, in gewohnlicher Weise borsenfithige Schuldverschreibungen neue
238/ prozentige, beschriankt riickzahlbare und micht bérsenfihige Schuldverschrei-
bungen angeboten wurden — diese Operation trug dazu bei, dafi weniger Verkiufe
seitens der Kapitalgeber stattfanden.

6. Im Mairz 1951 wurde ein Programm zur freiwilligen Krediteinschriankung
aulgestellt, nach welchem die Finanzinstitute {Banken, Versicherungsgesellschaften
usw.) ihr Kreditgeschift so handhaben sollten, daBl dadurch die Deckung des
Bedarfs fiir die Verteidigung und andere wichtige Erfordernisse erleichtert und
die Kreditinanspruchnahme fiir andere Zwecke eingedimmt wurde.

Die entschlossene Anderung der amerikanischen Kreditpolitik war das Ergeb-
nis einer am 4. Mirz 1951 bekanntgegebenen Vereinbarung zwischen dem Finanz-
ministerium und dem Bundesreservesystem iiber die Behandlung der Schulden und
die Wahrungspolitik. Obwohl die Zinserhohungen und die anderen Anderungen
nach europaischen Begriffen bestimmt bescheiden waren, hatten die verschiedenen
Malnahmen zusammmen eine Verminderung der zur Verfiigung stehenden
Kredite zur Folge, denn der Betrag der an die private Kundschaft gewihrten
Kredite war 1951 erheblich geringer als im Vorjahr, Als Folge der Verminderung
der verfiigharen Mittel bei anhaltend reger Kreditnachfrage ergab sich ein méifiges
Ansteigen der Zinssitze, Die von den gréBeren Banken fiir erstklassige Kundschafts-
kredite berechneten Siitze sind von etwa 2 v.H. Mitte 1950 auf 3 v.H. Ende 1951
heraufgegangen; iiber eine Reihe weiterer Sitze unterrichtet die folgende Tabelle.

Ein miflicher Zug der Marktlage war der Umfang der bei den Banken und
anderen Kreditinstituten befindlichen kurzfristigen Staatspapiere, die leicht in Geld
umgewandelt werden konnten, Obwohl hierin auch jetzt noch eine gewisse Schwierig-
keit liegt, sind mit Hilfe von Fundierungsoperationen gewisse Fortschritte zu ihrer
Beseitigung erzielt worden, und das Sinken der Kurse der Staatsanleihen scheint,
wie man gehoflt hatte, die Banken von ihrer Praxis, sich durch den Verkauf von
Anleihen Mittel zur Erhohung ihrer Kredite zu beschaffen, abzubringen. Nicht
daf mit solchen Operationen keine Gewinne mehr zu erzielen wiren, denn die
Spanne zwischen der Anleihenrendite und den Sdtzen fir Handelskredite hat sich
nicht vermindert. Aber es bestand offensichtlich eine entschiedene Abneigung, einen
Kapitalverlust bei den Anleihen in Kauf zu nehmen, um die ausstehenden Kredite
zu erhihen, und zugleich dbten die Schranken, die durch das Programm zur frei-
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Geld- und Kapitalmarktsétze in den Vereinigten Staaten

" Kurzfristiges Durchachnitiz-
Staalspapiere (sleuerpflichtiy) Vtau!snllll‘u’lal rendile
Blskont- Prolon- | Anjgihen
s‘ag T:rim :ﬂn;a polions- | dar in-
- anK- 1
Durchschuitt Bondes- | Orel [ 80z | 35 | Aatetbon | qorci | akzople | sekter. | o f yien
fide reserve- | menals- | Moaste | Jabra | 15 Jakre
paper | 90 Tage | darfeken | mahmen
hawken wachesl wnd mahr 4—8§ u. ffend,
Manate Balriebs
1 a El 4 . L3 4
v.H.
1946 . .. .. .. .. 1.00 ©,375| 0,82 | v,16 | 2,19 | 0,81 0,61 1,16 | 2,74 | 3,97
1947 . .. . ... 1,00 0,594 0,88 | 1,32 | 225 | 1,03 | 0,87 | 1,38 ] 2,85 | 5,13
1948 . . .+ - .. .. |1,25-0,50 | 1,040)] T4 | 1,62 | 2,44 | 1,44 | 1,11 1,55 | 3,08 | 5,78
1949 ., . . .. ... 1.50 1,102 194 | 1,43 | 2,31 1,48 | 1,12 | 1,63 | 2,96 | 4,63
1950 1. Halbjahr . . . 1,50 1,142 117 | 1,44 | 2,27 1,31 1,06 | 1,63 | 2,84 | 6,10
2. Vierteljahr . . [1.,50.1,75 | 1,233) 1,27 | 1.48 | 2,34 | 1,47 | 1,18 | 1,63 | 2,87 | 6,26
4, M . 1,75 1,353 1,44 | t.64 | 2,38 | 1,71 | 1,31 .63 | 2,88 | 4,62
1951 1, Vierteliahr . . 1,75 1,400 | 1,62 | 1,73 | 2,42 | 1.96 | 1,51 2,00 | 2.88 | 6,33
2, " . 1.75 1.532| 1,84 | 2,02 | 2,67 | 2,20 | 1,63 | 2,13 | 3,11 6,36
<A " - 1.75 1.628| 1,72 | 1,92 | 259 | 2,25 | 1,63 | 2,25 | 3,13 | 599
4. » - 1.75 1,649 | 1,73 | 2,03 | 2,66 | 2,26 | 1,65 | 2,29 | 3.19 | 5,78
1952 Januar . . . . . 1,75 te8g) 1,75 | 208 2,74 | 2,38 | 1,75 | 2,45 | 3,24 | 5,53
Februar. . . . . 1,75 1,574 1,70 ) 2,07 | 2,71 ) 2,38 ) 1,75 | 2,38 | 3,18 | 57%3
Marz ..., .. 1.75 1,658 1.69 | 2,02 | 270 | 2,38 | 1,75 | 2,38 | 3.19 | 5.49
1 Satze fiir neue Emlssionen. * Moodys Rendie von Schuldverschraibungen von Aktlen-
¢ Schuldscheine und ausgewihite ,Notesw und Anlejhan, gesallachafien.
* Ausgewdhlte ,MNotess und Anleiben. * Moodys Rendite von 200 Aktlen,

1 Durchschnltt der wichenilichen Ditze.

willigen Krediteinschriinkung errichtet worden waren, eine gewisse Wirkung aus.
Obwoh! die Meinungsverschiedenheiten daritber, welche Wege in der Kreditpolitik
einzuschlagen sind, noch nicht ganz abgeklungen sind, hat es zweifellos einen tiefen
Eindruck hervorgerufen, da das durchschnittliche Preisniveau seit den vorstehend
verzeichneten Anderungen (d. h. in den letzten finfzehn Monaten) trotz der hohen
Staatsausgaben daunernd bemerkenswert stabil geblieben ist; ferner hat sich heraus-
gestellt, daB einige der Folgen, die man als das Ergebnis der neuen Politik befiirchtet
hatte, wie z. B. Angstverkidufe von Wertpapieren, nicht eingetreten sind.

Wihrend die Verscharfung der Kredithbedingungen in den meisten europi-
ischen Lindern ein Bestandteil einer allgemeinen Politik zur Beseitigung von Schwie-
rigkeiten in der Zahlungsbilanz war, trafen solche Uberlegungen fiir die Vereinig-
ten Staaten nicht zu; hier wire im Gegenteil eine Verminderung des Uberschusses
in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz in mancher Hinsicht willkommen
gewesen,

Die Zunahme der Rohstoffeinfuhr der Vereinigten Staaten in der zweiten Halfte des
Jahres 1950 trug dazu bei, ihren UberschuB in der laufenden Rechnung zu vermindern,
der, wie aus der nachstehenden Tabelle zu ersehen ist, fiir das ganze Jahr nur 2,3 Milliarden
Dollar betrug. Unter Beriicksichtigung der aus den Vereinigten Staaten (in Form von
Schenkungen und Darlehen} empfangenen Auslandshilfe in Hohe des Jahresbetrages von
4 280 Millionen Dollar ergab sich ein Nettozugang in Dollars fiir die anderen Lander,
deren gesamte Gold- und Dollarbestande um 3 645 Millionen Dollar zunahmen. Fiir das
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Die laufenden Posten der Zahlungsbilanz
der Vereinigten Staaten

Saldo gegeniliber

Posten Europa anderen Gebleten allen Lindern {insgesamt}
1947‘!943l1949‘1950’1951 194?‘1948’1949 1950‘1'951 1947‘1948‘1949‘1950‘195f
Milllarden Dollar

Ausfuhr (fob) . . . . . 62| 49 45 4,6 5,3| 9.8 84 7.9 7| 10,1] 16,0) 133 12,3 10,7] 154

Einfuhr (fob) . . . . . 10| 1.4 12| 1.5 2,2 51| 64| 89 T8 94| 63| 7.8 73] 93 1,7
Saldo der Handels-

bilanz , . . . ... + 5,24 3,8+ 3,3{+ 21|+ 3,1|+ 4,7+ 2,0[+ 2,0/— 0.7+ 0,7]+ 9,9+ 8.5+ 531+ 1.3{+ 3,7
Salde der Lelstungs-

bilanz ., , ., . . .. + 0,8+ 0,2]— 0,3|— 0.4+ D.DL-]— 1,00+ 1,00+ 1,2]4 1,3+ 1,ﬁ+ 1.8+ 1.2+ 1,1+ 1,0+ 1.9
Saldo der faufenden

Rechnupg* . . . . |+ 58|+ 37|+ 32|+ 1,7[+ 3,1|+ 57|+ 3,0+ 3,2+ 0,6, + 1,9{+11,5{+ 6,7+ 6.4]+ 23|+ 5.1.'1

* Diffsrenzen In der Addition sind auf Abrundungen zurdckzuflhren,

folgende Jahr hatte man gehofft, daB der amerikanische Ausfuhritberschufl noch weiter
zuriickgehen wiirde, aber das Gegenteil ist eingetreten: der Uberschufl stieg auf micht
weniger als 5,0 Milliarden Dollar an. Hinsichtlich der Entstehung des hoheren Uber-
schusses in der Zahlungshilanz sowie der zu seiner Begleichung bendtigten und tatséch-
lich verwendeten Mittel mufl ein Unterschied zwischen den beiden Halften des Jahres

1951 gemacht werden.

Geschifte der Vereinigten Staaten mit dem Ausland 1950 und 1951

1950 1951
Fasten 1. Halbjahr [ 2, Halbjabr | im ganzen
Millignen Qaollar
Laufende Rachnung der Zahlungsbilanz der USA:
Ausfuhr der USA von Gitern und Leistungen . . . 14 425 9 658 10482 20140
Einfubr der USA, von Glitern und Leistungen . . . 12128 7853 7258 15141
Ausfuhriiberschul der USA . . . . . . 2207 1 805 3224 5029
Finanziert durch:
Schenkungen der amerikanischen Regierung und
andere einseitige Uberweisungen — hauptsichlich
ERP-Hilfe (nette) . . . . .. .. .. e e 4120 2314 2220 4534
private Schenkungen fnetto) . . . . . . .. ... 481 208 197 405
kurz- und langfristige Kredite der amerikanischen
Reglerung fnetto) . . . . ., .. ... ... .. 164 142 17 159
private amerikanische kurz- und langfristige Kredite
fnetto) . . .. .. e e e e . 1316 533 214 747
Dollarauglagen
des Internationalen Wihrungsionds (netio) . . . — 20 — 21 -— 3 — 24
der Internationalen Bank fiir den Wiederaufbau :
und die Férderung der Wirtschaft (netto) . . . 37 2% 85 81
Fehler und Auslassungen . . . . . . ., .. .. — 156 — 383 -~ 128 — 5
ZUSammen . . . . . . . . w0 e ) L 2819 2572 53
Ausgleichsposten: Aus den USA erworbene '
{—) oder an die USA verkauite {+)
Dollaramdagen . . .« v - v 0 - s v v o e e — 1802 - 66 - MY — 415
Goldbetrdge . . . . 00 L e — 1743 — 948 + 100 + 53
Dollaranlagen und Gold zusammen . . — 3645 — 1014 + 662 — 362
Gesamte Finanzierung der laufenden
Geschifte . ... ... ... . . 2 297 1805 3224 5020
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Nahezu zwei Drittel des Ausfuhriiberschusses der Vereinigten Staaten sind im
zweiten Halbjahr entstanden, als die bereits hohe Ausfuhr erneut anstieg, withrend
die Einfuhr einen Rickgang aufwies, der dadurch verursacht war, daf} die amerika-
nischen Fabrikanten und Hindler auf die bedeutenden Vorrite zuriickgriffen, die sie im
Herbst 1950 und im darauffolgenden Winter angelegt hatten*. Im zweiten Halbjahr 1931
tiberschritt der amerikanische Ausfuthriberschul den Betrag der amtlichen Hilfe und der
privaten Schenkungen um etwa 800 Millionen Dollar; davon wurden etwa 200 Miilionen
Dollar durch die Ausfubhr ven privatem amerikanischem Kapital gedeckt, wihrend der
Rest durch Goldverkiufe an die Vereinigten Staaten finanziert wurde (diese Verkiufe
waren so umnfangreich, dafl ein Teil davon noch zur Bildung weiterer Dollarguthaben
dienen konnte). Das private Kapital aus den Vereinigten Staaten ist jedoch bekanatlich
zum gréfiten Teil nach Kanada und den iberoamerikanischen Lindern geflossen und
hat daher die Zahlungshilanzposition in anderen Richtungen nicht erleichtert. In erster
Linie hatte das Sterlinggebiet den Druck zu spiiren; die meisten anderen Linder (mit der
bemerkenswerten Ausnahme Frankreichs) konnten sogar ihre Wiahrungsreserven erhéhen
(siche Kapitel VI). Die Lander, die in den neun Monaten nach dem Ausbruch des Korea-
konfliktes grofie Mengen importiert hatten, konnten auf ihre angesammelten Vorrite
zurickgreifen, und bei ihren laufenden Kaufen wirkie sich der seit dem Frithjahr 1951
stattfindende Riickgang der Rohstoffpreise zu ithrem Vorteil aus.

Nach der amerikanischen Statistik hatte das gesamte Sterlinggebiet {(d. h.
Grofibritannien und die Lander, deren Wihrungen an das Pfund Sterling gebunden
sind) in 'der ersten Halfte des Jahres 1951 gegeniiber den Vereinigten Staaten noch
einen Zahlungsbilanziberschu von 310 Millionen Dollar, der sich aber in der
zweiten Hilfte des Jahres in ein Defizit von 570 Millionen Dollar verwandelte,
AuBerdem hatte GroBlbritannien seit dem 1. Januar 1951 keine neuen Zuteilungen
von Marshall-Hilfe erhalten, aber gewisse frither zugeteilte Betridge standen noch
aus, und die Wirtschafishilfe, die das gesamte Gebiet im Jahre 1951 erhielt, belief
sich auf etwa 250 Millionen Dollar; von denen etwa 100 Millionen im zweiten
Halbjahr eingingen.

Der dramatische Wechsel, der um die Mitte des Jahres 1951 in der Zahlungs-
position der Linder des Sterlinggebietes eingetreten ist, l4Bf sich auch an Hand
von statistischen Angaben veranschaulichen, die in dem WeiBbuch iber die Zah-
lungsbilanz GroBbritanniens verdffentlicht worden sind. Fir das ganze Jahr 1951
hatte GroBbritannien (allein} gegeniiber allen anderen Lindern ein Defizit von
521 Millionen Pfund {im Gegenwert von 1 459 Millionen Dollar); davon ergaben
sich 93 Millionen Pfund in der ersten und 428 Millionen Pfund in der zwelten
Halfte des Jahres.

Fiir das gesamte Sterlinggebiet wird der Umschwung in seiner Gold- und
Dollarbilanz in der folgenden Tabelle dargestellt,

* In der vom amerikanischen Handelsdepartement herausgegebenen ,,Survey of Current Business*
vom Mérz 1952 wird erklirt, daB in den Vereinigten Staaten im letzten Vierteljahr 1951 die Pro-
duktion der verarbeitenden Industrie noch ungetihr um 20 v. H. héher als in dem Jahr vor dem
Korezkonflikt war, da8 aber die Einfuhr mengenmiBig etwa um 6 v. H. unter den Durchschnitt
jenes Jahres gesunken war. Ein dem Produktionsvolumen entsprechendes Einfuhrvolumen an Roh-
stoffen und Halbfabrikaten hatte (unter Zugrundelegung des Verhaltnisses von 1949/50) eine Zu-
nahme des Einfuhrwertes zu den im letzten Vierteljahr geltenden Preisen um etwa 350 Ml.lhonen
Dollar erfordert.



Die Gold- und Dollarbilanz des Sterlinggebietes 1950 und 1951

1950 1951
Postan 1. Halbjahr 2. Halbjahr | © im ganzen
Milllanen Pfund Sterling
Geschifte mit dem Dollargebiet!
Grofbritannlen :
Saldo der laufenden Geschifte (Guter-
und Leistungsverkehr) . . . . . . . .. — 107 — 111 — aA3B — 446
Sonstige Geschafte {Investitionen usw.) . + 141 + 15 - 82 - 77
Gesamtbetrag for GroBbritannien + 34 — 86 - 427 — 523
Obriges Sterlinggsbietz, . . . . . . . . . 4 255 1+ 198 - 32 1+ 164
Gesamtbotrag der Geschifte mit
dem Dollargebiet. . . . . . . . + 289 + 100 — 459 — 359
GeschaftemitLandern auBerhalb
des Dollargebistes?, . . . .. .. - 1 + 48 — 104 — 56
" $aldo der gesamten Gold. und
Dollarbifamz. . .. ... ... ... + 287 + 148 — 564 — 416
1 (Geschifte mit den Vareinigten Staaten, Kanada und Léndern mit  Amerlka-Kgnten® in Mﬁtel- und Sildamarika, sowia in
Dollars bezahite Peirolevmk3yfe avs anderan Lindern, * Elnschllefilich der Goldverkaufe an GroBbritannian.
® Etnschlisbilch der bel den Abrechnungen mit der EZU empfang oder geleistaten Goldzahlungen.

Der Uberschuf von 196 Millionen Pfund (= 550 Millionen Dollar}, den das itbrige
Sterlinggebiet {d. h. die Linder dieses Gebietes auler Grofibritannien} im ersterr Halbjahr
1951 gegeniiber dem Dollargebiet noch hatte, verwandelte sich im zweiten Halbjahr in
ein Defizit von 32 Millionen Pfund {= 90 Millionen Doilar}, und das Defizit von Grofi-
britannien selbst stieg auf 427 Millionen Pfund (etwa | 200 Millionen Dollar}. Die fol-
gende Tabelle zeigt den Wechsel in der Stellung des Sterlinggebietes gegentiber der Euro-
paischen Zahlungsunion.

Die Bilanz des Sterlinggebietes gegenliiber
der Europidischen Zahlungsunion

1950 1951t
Posten 2. Halbjahr | 1. Halbjabe | 2. Halbjabr | im ganzen
Millionan Pfund Starling
Geschafte GroBlbritanniens . . . . . . . . .. .. + 103 — 38 - 210 — M
Geaschifle des dbrigen Sterlinggebietes . . . . . . + 70 + 11¢ .- 83 + 21
Sterling- und Doliarliberweisungen usw.? . . , . . . - 12 — — B2 — 11
Oberschuld (+) oder Defizit (=) + 170 + 47 — 385 — J38°*
L Vorlaufig, L Es ist nicht mogVich, dis Oberwsisungen usw.. dis GroBbritannlen betrsffen, von densn zu trennen, die

den Rest das Sterlinggebistes beirefian, da diese Posten dber das Konto des gesamten Sterlinggeblates gelsitet werdson.
¥ EinschlieBlich des Notiehetrages der Gold- und Dollarzahlungen im Verkehr mit der EZU, dle schon in der In der vorher-
gehenden Tabells dargesielien Bilanz snthalten sind,

Gegeniitber der EZU hatte Grofibritannien schon im ersten Halbjahr 1951 ein
Defizit, wahrend das Defizit des tibrigen Sterlinggebietes aus der zweiten Halfie des Jahres
stammt.

Die gleichen Tendenzen diirften auch im ersten Vierteljahr 1952 bestanden haben;
in dieser Zeit gingen die Gold- und Dollarreserven Grofibritanniens um 635 Millicnen
Dollar (227 Millionen Pfund) auf 1 700 Millionen Dollar zuriick, nachdem sie Ende Juni
1951 einen Stand von nicht weniger als 3 867 Millionen Dollar erreicht hatten. Dafi das
Ubrige Sterlinggebiet keinen Dollariiberschuf3 mehr hat, ist um so schwerwiegender, als
Grofibritannien dadurch vor allem die Méglichkeit genommen ist, durch den Verkauf von
Fertigwaren an eine Reihe von Rohstofflindern des Sterlinggebictes Dollareinnahmen zu
erzielen,



Die Zahlungsbilanzschwierigkeiten des auBlereuropaischen Sterlinggebietes, das ein
wichtiger Erzeuger von Rohstoffen ist, standen in engem Zusammenhang mit den Ver-
anderungen der Weltmarktpreise und des Einfuhrvolumens der Vereinigten Staaten, Als
dort auf die Zeit der gewaltigen Vorratserweiterung {die in der zweiten Hilfte des Jahres
1930 begann und sich den Winter hindurch fortsetzte) eine Periode verminderter Ein-
fubr folgte, bedeutete das fiir die Rohstofflander geringere Verkiufe und weniger laufende
Einnahmen im zweiten Halbjahr 195i; da aber in diesen Lindern keine wesentliche Kauf-
kraftabschépfung stattgefunden hatte und da es notwendigerweise eine Zeitlang dauerte,
bevor die tatsachliche Verwendung der grofien Gewinne aus der frisheren Periode zu einer
crhéhten Einfubr von Giitern fithrte, mufiten jene Lander ihre eigenen grifiten Zah-
lungen zu einer Zeie ausfithren, als jhre laufenden Deviseneinnahmen schon im Abnehmen
waren. Unter diesen Umstinden war ein Land des Sterlinggebietes nach dem anderen
gezwungen, den Dollar-Pool in London in Anspruch zu nehmen. Das Dollardefizit dieser
Lander im zweiten Halbjahr 1951 wurde dadurch noch ernster, dafl sie auch weiterhin
ihr ,,normales® Defizit gegeniiber Grofibritannien hatten, das sich 1951 auf 239 Millionen
Pfund belief. Wie pldtzlich und wie ausgeprigt die Anderung der Lage war, geht aus der
folgenden Tabelle her vor, in der das Nettoergebnis der Geschifte des ,,iibrigen Sterling-

gebietes” mit dem Ausland im erstenund

Die Zahlungsbilanz des ,Ubrigen 1m zweiten Halbjahr 1951 dargestellt ist.
Sterllnggebletes“ im Jahre 1951* Anmerkung: Fir dle Zahlungshllanz des .dbrigen
Sterlinggebietes* stehan keine vollstandigen Zahlen zup
1951 Verflgung, abar das Weifibuch lber dis Zahlungshllanz
Partner 1. Haibjahr | 2. Halbjahr GroBhrilanniens enthalt getrennte Zahlen fir die Aufien-
bilanz des ,ibrigan Sterlinggehistes« im Warkehr mit

Milllonen Pfund Starfing | a3 dem Dollargebist, b) der EZU (ohns GroBbritannlan}
uad ¢} Grofbeitannian selbat. Disse Angaben bezishen

Dollargebiet . . .. . .. .. + 195 — 2 sich zusammen auf reichlich 80 v, H. der Awslands-
EZU (chne GrobBbritannlen) . + 114 — 93 geschifte des ,abrigen Sterlinggebistes”. Der Wechsal
Grofbritannien . . . . .. . — &8 — 17 won dam [berschu@ von 242 Mililonen £ zu ginem De-

fizit von 268 Milionen £ macht insgesamt elnan Un-
terschlied von 538 Milllonen £ aus (etwa 1500 Mik-
lionen ),

Zugammen . . . + 242 — 2495

* Vorlauflg.

Die Einfuhrerhéhung in einer Anzahl von Lindern des Sterlinggebietes im Jahre
1951 diirfte hauptsachlich durch zusatzliche private Ausgaben fiir Verbrauchszwecke ver-
ursacht worden sein, aber es kamen darin auch vermehrte Investitionsaufwendungen fiir
die wirtschaftliche Entwicklung zum Ausdruck. In éffentlichen Verlautbarungen (wie
z. B. in der Erklarung der Londoner Konferenz der Commonwealth-Finanzminister im
Januar 1952) wurde der Zusammenhang zwischen der Lage der inlindischen Wirtschaft
und der Zahlungsbilanzposition stark betont. In verschiedenen Lindern (z. B. in Au-
stralien) wurden Behelfsmafinahmen zur Senkung der Einfuhr getroffen; aber es sind auch
MafBinahmen im Gange, die eine wirkliche Korrektur bewirken sollen; denn man hat
erkannt, daB betrichtliche Einschrankungen im Verglclch zu der fritheren Periode der
ziigellosen Ausgaben notwendig sind.

Fir GroBbritannien wurden die Schwierigkeiten infolge seiner eigenen unaus-
geglichenen Lage durch das Defizit des iibrigen Sterlinggebietes natiirlich noch erhéht.

Neben dem laufenden Defizit von 521 Millionen Pfund fiir 1951 zeigt die Schatzung
der Zahlungshilanz eine Zunahme des britischen Auslandsvermigens um 202 Millionten
Pfund durch Investitionen in den Auflengebieten; von diesen beiden Posten, die zusam-
men 723 Millionen Pfund ergeben, wurden 627 Millionen Pfund aus den Bestinden an
Gold, Dollars und sonstigen Devisen (einschliellich der Rechnungseinheiten der EZU)
aufgebracht, wihrend der Rest durch auslandische Schenkungen in Héhe von 43 Millionen
Pfund und eine Ethéhung der Sterlingverpflichtungen um 53 Millionen Plund finanziert
wurde. Hinsichtlich der Zunahme des ,,Auslandsvermégens™ um 202 Millionen Pfund ist
zu beachten, daf} dieser Posten, wie in den Erliuterungen zu den dem Parlament vorge-
legten Tabellen ausgefithrt wird, u. a. ,,den sogenannten ,Ausgleichsposten* enthalt, der
zum Aufbau einer vollstindigen Zahlungsbilanz mit der ganzen Welt gehort. Bie Unvoll-



Die Zahlungsbilanz GroBbritanniens

1951
Foaten 1849 1950 (vorlaufig)

Wi

ilignen Pfund Sterling

Laufende Rechnung
Saldo gegenlber

dem ibrigen Sterlinggebiet . . . . . . ., ... ... + 266 -+ 234 + 239
dem Doflargebiet . . . . . . . . ... o0 — 307 — 107 — 446
sonsfigen Landern . - . . . . . . . e s e e a + 46 + 117 — 314

Saldo der lavfenden Rechnung. . . . . . . .. + 5 + 244 — 51

Empfangene Schankungen (netto)!
Salde der laufenden Rechnung und empfangens
Schenkungen . . . . . oL + 154 + 139 + 4

Enisprechende Poslen + 159 + 38 — 478

Zunahme {+) der Yermdgenswerte GroBhritanniens

imAgsiand® L L. L L L L L o e e e o + 179 + 26 + 202
Zunahme {+) oder Abnahme (=) der Gold- und Dollar-

bestéinde GroBbritanniens . . . .. .., ... ... — 3 + 578 — 344
Zunahme (+) oder Abnahme (—} der sonstigen Devisen-

bestéinde GroBbritanniens® . , . . . .. ..., — 15 + 108 — 283

Gesamte Zynahme (L) oder Abnahme {—) der
Vermdgenswerte GroSbritanniens jm Ausland
(hrutfo) .« .o v v i i i e e + 161 + 10 — 425

Berichtigt um
die Zunahme {+) oder Abnahme {(—) der Sterlingverbind-
lichkeiten® . . . . . . . . .o e — 2 — 327 — 53

Zunahme {+) oder Abpahmae (=) der Ver-
mégenswerte GroBbritanniens im Ausland
(nettoy . o e e e e e e + 158 + 383 — 478

! Nach Bericksichtlgung der Aufwertungszahlungsn GroBbritannlens in Hihe von 80 Milllonen £ Im Jahre 1549, von 4 Millio-
nan £ im Jabre 1250 vad von 11 Milllonan £ Im Jahra 1251,

¢ Unter den Yermigenswerten Im Ausland und den Sterlingverbindlichkeiten im Jahre 1949 sind dis Beitréige an den Inter-
nationalen Wshrungsfonds uad die laternationale Bank flir den Wiederaufbau und dis Farderung der Wirtschaft in Héhe von
insgesamt 173 Millionen £ nicht enthalten,

? 1950 ginschlisflich der Yermdgenswerts in Rechnungseinhelten der Eurppaischen Zahlungsunion und 1951 sinschlieBlich
einar Yerbindlichkait In salchen Einhaiten.

standigkeit der Angaben Giher kurz- und langfristige Kapitalbewegungen ist eine wichtige
Ursache fitr die Entstehung dieses Ausgleichspostens; ¢ine andere Ursache ist die Ver-
anderlichkeit der Handelskredite”. Es wire hinzuzufiigen, da3 die Verschiebungen auf
Grund dieser Verinderlichkeit beachdich waren; als das Pfund Sterling im Winter
1950/51 und irn darauffolgenden Frithjahr fest war und sogar Geriichte iiber eine ,,Auf-
wertung® umliefen, wurden die Inhaber von Sterlingforderungen geneigt, auf die Zahlung
Linger zu warien, als sie es sonst getan hitten, und bei den zu leistenden Sterlingzahlungen
bestand die Tendenz zur beschleunigten Ausfithrung. Als sich herausstellte, daf’ eine Auf-
wertung nicht stattfinden wiirde und daff im Gegenteil ein Druck auf das Pfund besiand,
wandte sich der Strom nach der anderen Seite; in Pfund Sterling ausgedriickte auslindische
Forderungen wurden pumnktlich eingezogen, und in Sterling zu leisiende auslandische
Zahlungen wurden hinausgezogert, Es ist schwer zu sagen, welche Betrage dieser Wechsel
der Beschleunigungen und Verzogerungen betraf, aber selbst der dadurch bedingte auf3er-
gewdhnliche Gewinn im ersten Halbjahr 1951 diirfte durch den auBergewdhnlichen Ver-
lust im zweiten Halbjahr iibertroffen worden sein.

Die Verschlechterung der Handelsbilanz von 1950 auf 1951 betrug 642 Millionen
Pfund Sterling, und man kann annehmen, daf3 dieser Riickgang etwa zur Halfie auf un-
giinstigere Austauschverhalinisse und zur Hilfte aul die Erhéhung des Einfuhr-
volumens um 16 v.H. zuriickzufithren war, die nur zu einem geringen Teil durch eine



Zunahme des Ausfuhrvolumens um 3 v. H. ausgeglichen wurde. Die mengenmiiige Stei-
gerung der Einfuhr hatte ihre Ursache weniger in einem Mehrverbrauch von eingefithrten
Nahrungsmitteln und Waren als darin, daf§ im Jahre 1951 Lagerbestinde der Wirtschaft
und die strategischen Vorrite zum Teil wieder aufgefiillt wurden, nachdem sie 1950
betrichtlich in Anspruch genommen worden waren.

AuBerdem sind die Einnahmen aus dem unsichtbaren Handel im Vergleich
zu 1950 um 123 Millionen Pfund zuriickgegangen. Dies lag zum Teil an dem Verlust der
fritheren Einnahmen aus dem persischen Exdol, aber von Bedeutung war auch der Beginn
des Schuldendienstes der Ende 1945 und Anfang 1946 in den Vereinigten Staaten und
in Kanada aufgenommenen Anleihen.

Die Verdnderung in der Zahlungshilanz im Verein mit einer Erwelterung des Pro-
duktionsvolumens um 2—214 v. H. und der Preissteigerung hatte eine erhebliche nominale
Erhshung der Hilfsquellen der britischen Wirtschaft zur Folge.

Das Bruttosozialprodukt und seine Verwendung in GroBbritannien

1850 1951 1950 1851
Mittel Verwendung
Millignen Milignen
Pfund Sterling Pfund Steriing
Volkseinkommen . _ . . . . . . . 11 (089 11532 | Persdnlicher Verbrauch. . . . . . 0 260 S 970
Zuziiglich Staatsausgaben . . .. .. ... 2053 2 440
Abschreibungen . . . ... .. 818 882 | Bruttokapitalbildung im Inland und
Indirekle Steuern abziglich der Wartzuwachs der Lagerbestdnde:
Subventionen . . ., ., .. 1578 1782 i
" a) feste Investitionen . . . . . . 1 672 1860
Wertzuwachs der Lagerbestande 400 1 200 b) Wertzuwachs der Lagerbestan-
Bruttovolkseinkommen und Wert- de und in Gang befindliche Ar-
zuwachs der Lagerbestande . .| 13885 15 396 Y 604 1570
Zu berichtipen um
den Netlobetrag der Kreditauf-
nahme im Ausland, der Zuwet-
dungen des Awuslands und
verschigdene laufende Ober-
tragungen. . . . . . .. ... -— 296 + 444
inspesamt verflighare Mittel . . . ] 13588 15 840 Gesamte Ausgaben (hrutto) . . . .| 13589 15 840

Nach Berechnungen unter Ausschaltung der Preisbewegunyg ist von 1950
auf 1951 weder im persdnlichen Verbrauch noch bei den festen Kapitalanlagen eine
wirkliche Zunahme eingetreten, wihrend die Staatsausgaben fiir Gitter und Leistungen
um 175 Millionen Pfund und die Lagerbestande um 300 Millionen Pfund gestiegen sind.

Eine Gesamtzunahme der Bruttckapitalbildung (die in der folgenden Tabelle in
jeweiligen Pfund Sterling dargestellt ist) fiel mit einer Abnahme der inlindischen Er-
sparnisse zusamimen.

Einer Erhéhung der Investitionen um etwa 350 Millionen Pfund steht ein Riickgang
der gesamten inlindischen Kapitalquellen um fast 400 Millionen Pfund gegeniiber,
der hauptsichlich darauf beruht, daf unter Beriicksichtigung der Wertsteigerung der
Vorrate die Nettoersparnishildung nur etwa 230 Millionen Pfund betrug — im Vergleich
zu etwa 1 100 Millionen Pfund im Jahre 1950. Mit anderen Worten waren also die Gesell-
schaften und sonstigen Wirtschaftsunternehmungen nicht in der Lage, geniigend Mittel
mit Riicksicht anf den Anstieg der Warenpreise zuriickzustellen. Um die Unzulanglich-
keit der inlindischen Ersparnisse anszugleichen, war der Wechsel von einem Uberschufl
von 244 Millionen Pfund in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz im Jahre 1950
zu einem Defizit von 521 Millionen Pfund im Jahre 1951 nétig.

Die zu geringe Héhe der echten Ersparnisse ist zum Teil eine Folge der Steuer-
vorschriften, nach denen e¢ine Erhohung der Geldeinnahmen infolge héherer Preise fiir
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Die Investitionen in GroBbritannien und ihre Deckung

1950 } 1951 1950 I 1951
Millionen Ffond Finanziarungsdquellen

! lene
nyastitlenen Millicnen Pfund

Sterling Bterling
Brutto-Kapitalbildung im Ausland Ersparnisse und Riickstellungen
und Weristeigerunp der Vorrate fr Wertsteigerung der Vorrite .
1. der Zentralregisrung . . . . . 50 370" 1. persdnliche Ersparnisge . . . &1 :5]
- ’ 2. Ersparnisse der Gesellschaften 38 74
2, der drtlichen Behdrden . . . . 302 420 3, lavfender Uberschul der Zen-
3. von Privatpersonen und Kér- tralregierung, der staatlichen
perschaften . . . ..., .. 1634 2 640 Versicherungen und der &rili-
chen Behéeden . . ., , . . . . 674 560
) Zusammen . . . . . . 2276 3439 Zusamimen . . . . . . 1 499 1 429
Abziglich: Wertsteigerung der Abziglich: Wertsteigerung der
Vorrdte . . - . . . .. ... .. — 400 | —1200 Vorrdte . . . . ... ... L. — 400 | —1200
Verhleibt: Brutto-Kapitalbildung Resthetrag . . . . . . 109 g
iminland allein . . . . ... .. 1876 2 230 Erhhung d. Steusrreserven usw. 169 586
— Abscheeibungen . . . . . ., . 813 Bag
Intdndische Kapitaiquel-
1 e
Mehrbetrag 1951 gegen 1950 + 354_ len zusammen ., . . . 2086 1697
Schenkungen und Anleihen aus
dem Ausland {nette) ., . . . . . — 210 533
Finanzierungsquellen insgesamt . 1876 2 230

*

Die Zunahme ist waitgehend auf dle Anlage von Kriagsvareaten zuriickzufihren,

bereits vorhandene Vorrite als ,,stenerpflichtiger Gewinn® behandelt wird, obwohl solche
Einnahmen weder fiir das einzelne Unternehmen noch fir die Allgemeinheit einen wirk-
lichen Gewinn darstellen, Trotz der Steigerung der Einnahmen aus Steuerformen, die in
Wirklichkeit einen Eingriff in angesammeltes Kapital bildeten, ist aber in der gesamten
Haushaltslage eine Verschlechterung eingetreten, die eine der Hauptursachen der bri-
tischen Schwierigkeiten im Jahre 1951 war.

In dem Rechnungsjahr von April 1950 bis Mirz 1951 betrug im ordentlichen Haushalt
der UberschuB der laufenden Einnahmen iiber die laufenden Ausgaben 720 Millionen
Pfund, und in der Gesamtrechnung ergab sich ein Uberschuff der laufenden Einnahmen
iiber die gesamten laufenden und kapitalmifigen Ausgaben von 247 Millionen Pfund;
1951/52 ging der Uberschufl im ordentlichen Haushalt auf 379 Millionen Pfund zuriick,
und die Gesamtrechnung schlof mit einem Defizit von 150 Millionen Pfund ab. Die Ver-
schlechterung in der Haushaltsrechnung (vom ,,Gesamtiiberschuf}‘ zum ,,Gesamtdefizit*)
machte also 397 Millionen Pfund aus; diese Entwicklung war zwar weitgehend auf die
Neubildung von Vorratsbestanden zuriickzufithren, bedeutete aber gleichwohl eine
schwere Belastung der nationalen Hilfsquellen. Im Haushalt fur 1952/53 wird der laufende
Uberschuff auf 511 Millionen Pfund veranschlagt, und es ist ein Gesamtitberschufl von
5 Millionen Pfund vorgesehen — d. h., daB die Regierung Vorsorge getroffen hat, ihre
gesamten Aufwendungen in der laufenden Rechnung und in der Kapitalrechnung aus
laufenden Einnahmen zu decken.

Die Verteidigungsausgaben, die sich nach der ,,Economic Survey™* fir 1952 im
Jahre 1949/50 auf 744 Millionen und 1950/51 auf 830 Millionen Pfund belaufen hatten,
stiegen 1951/52 auf 1 129 Millionen Pfund und werden fiir das Jahr 1952/53 auf | 462 Mil-
lionen veranschlagt; dieser Betrag vermindert sich jedoch auf 1377 Millionen Pfund,
wenn davon der Sterlinggegenwert von 238 Millionen Dollar abgesetzt wird, die von der
Grofibritannien von den Vereinigten Staaten in dem am 30. Juni 1952 endenden amerika-
nischen Rechnungsjahr zugeteilten Wirtschaftshife von 300 Millionen Dollar bereits be-
willigt sind. Zu den wichtigsten HaushaltsmaBnahmen gehorte eine Herabsetzung der

* Die in der ,,Economic Survey for 1952 angegebenen Zahlen weichen firr die Jahre 194952 von
denen in der Haushaltsrechnung etwas ahb.
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Staatshaushalt und dffeptliche Schuld in GroBbritannien

P 19491950 | 1950/1951 1951/1952 | 1952/1953 *
asten
Millignen Ffund Steriing
+Ober dem Strich®
Qrdentliche Einnahmen
Stowern - . . . . . o e e e e e e e e 21N 2038 2 362 2619
Zofle und Abgahen . . . . . . o e e 1520 1 630 1752 1815
Songtige Eionahmen . . . .. L . L Lo 293 310 319 207
Gesamibetrag der ordentlichen Einnahmen . . 3924 3978 4 433 4 661
Ordentliche Ausgaben .
Werteidigung . . . . . o . . 0 o o e s e e e . T4 T 1110*= 13772
Staatticher Gesundheitsdienst . . . . . . . . . ... ... M5 3 400 ¢ 3s3
Strategische Reserven . . . . . . . . . .. .. .. .. .. - 13 1794 53
Lebensmittefsvbventionen . . . . . . ... oL 425 400
Sonstige Ausgaben ziviler Art . . . . L . L L. L 1326 1146 LEL 170
Bedienung der fundierten Schuld® . . . . .. ... .. .. 538 545 592 625
Gesamtbetrag der ordentlichen Ausgaben , . 1375 3258 4 054 4 150
Ordentlicher Uberschu@ . . . . . . ... ... ... ... + 549 + 720 + 379 + 51
wWnter dem Strich*
Kredite an Gemeinden (neftey . . . . .. .. . . . ... 268 305 365 344
KriegssehBden . . v v v 0 0 o v i 0 e s e e e e 173 23 77 i}
Sonstige Zahlungen (nettoy. . . . . . . . . . . . . ..., 45 74 87 92
Auvsgabeniberschull ,,unfer dem Strich" . . , 487 473 520 506
Gesamtiberschull (+) oder Gesamtdefizit (—) . . . . . . . . + 62 + 247 — 150 + 5
Bffentliche Schuld am Ende des Rechnungs-
jahres (31. Marz)*©
Innere Schuld
Fundierte Schuld . . . . . ., . . . oL e 3899 3808 3 887
Schwebende Schuld . . . . . . . . L 0 .. 5715 5 140 4611
Sonstige inlandische Schuld (nettey . . . . . . . o .. 13998 14 092 15 230
Gesamte innere Schuld (nette) . . . . . . . . 23 612 23 730 23 728
AubBere Schuld®, . . . . . . . . . v e e 219 2192 2166
Gegamte nationale Schuld inette}? . . . . . . 25 802 25 992 25 894

Varanschlag. ¢ Yarlaufigs Zahlan.

Ohnpe 85 Millipnen £, die aus dem Sterling-Gegenwarl der ertschaﬂshllfa der Yarginigten Staaten gadackt werdan mizsen.
Einschliablich Schuldentilgung.

Die Zahlen fir die Schuld am 31, Marz 1952 sind vortauflg, da sis zup Hauntsache auf dem ,Financlal Staiement* vom
11, Marz 1952 bapuhen, ¢ Ohna die Kelogsschulden von 1914118

v DIB Veranderungen das Schuldenstandes entsprechen nicht dem UbsrschuB oder Defizit in der Gesamtrechhung, haupt-
sdchlich well in den Schuldan dis an das Devisanausglaichskonto bagebenes Bastrigs anthaltan sind (das 1950/51 um
600 Millignen £ gestiegen und 1951/52 um 200 Millionen £ zurlckgegangen lst) und well dis Schulden 1950/51 durch
dle Verwendung von ECA-Gegenwertmitieln pm 275 Milllonen £ vermindert worden sind. ]

- =

Lebensmittelsubventionen, die deren vollen Jahresbetrag von 410 Millionen auf 250 Mil-
lionen Pfund vermindern soll; diese Maflnahme sollte abgesehen von der Entlastung des
Haushaits dazu beitragen, die Aufhebung der Rationierung einiger Lebensmittel zu ermdég-
lichen und auf diese Weise den normalen Preismechanismus auch auf diesem Gebiet wieder
in Funktion treten zu lassen.

Schon vor der Einbringung des Haushaltsplanes waren verschiedene Mafinahmen
ergriffen worden, um die starke Beanspruchung der Reserven einzuddmmen. Es wurden
Einfuhrkiirzungen vorgenommen, und man rechnet damit, dafl dadurch die Einfuhr-
menge fir 1952 um etwa ein Zehntel geringer als 1951 sein wird. Dies ist zugegebener-
mafien ein Nothehelf, von grundlegender Bedeutung sind aber die Anderungen im Geld-
und Kreditsektor. Schon 1947 und erneut in der angespannten Lage des Jahres 1949 hatte
man die Kurse fiir Staatspapiere entsprechend den Markteinfliissen heruntergehen lassen,
und seit dem Herbst 1949 liegen die Renditen iiber 3% v.H. — das bedeutet, dafi die
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abnorm niedrigen Satze am langfristigen Markt abgeschafft sind. Hinsichtlich der kurz-
fristigen Kredite wurde versucht, die Kreditaufnahme mit Hilfe von qualitativen Kon-
trollen seitens der Banken etwas einzuschrinken; aber erst die im November 1951 getrof-
fenen Mafinahmen gaben den Behérden eitte umfassende Herrschaft iiber das kurz-
fristige Kreditvolumen.

Das wachsende Defizit in der Zahlungsbilanz im zweiten Halbjahr 1951 bedeutete,
daB dem Market Mittel entzogen wurden, weil die zur Bezahlung der Mehreinfuhr
erforderlichen Devisen aus dem Devisenausgleichskonto verkauft wurden; die Vorschiisse
an die Kundschaft (einschlieBlich der staatlichen Industrien) stiegen aber weiter an —
und dadurch drohte der einengende Einflufl der erwihnten Abziehungen auf den Marke
zutlichte gemacht zu werden. Die i November 1951 getroffenen Mafinahmen umfafiten
folgende Schritte: ‘

1. Der Diskontsatz der Bank von England wurde von 2 auf 24, v. H. erhtht — womit
zum ersten Male seit Oktober 1939 eine Anderung des Banksatzes stattfand.

2. Statt Schatzwechsel in praktisch unbegrenztem Umfang und zu Sétzen anzukaufen,
die starr auf einer schr geringen Héhe (etwa 14 v.H.} gehalten wurden, gab die
Bank von England bekannt, daf sie es sich vorbehalten wiirde, den Markt ganz
nach eigenem Ermessen mit Geld zu versorgen, daf sie aber gleichwohl bereit sei,
Diskonthausern gegen Schatzwechsel Geld auf mindestens sieben Tage zumn Satz
von 2 v.H. vorzustrecken.

3. Die schwebende Schuld wurde wesentlich vermindert durch die erfolgreiche Aus-
gabe einer [3)prozentigen Fundierungsanleihe von 1 000 Millionen Pfund; diese
Anleihe wird zu verschiedenen Daten his 1954 fillig und konnte nur mit Schatz-
wechseln bezahlt werden. Dadurch wurden die liguiden Aktiva der Banken {d. h.
die taglich falligen Gelder und Schatzwechsel) auf nicht viel mehr als das ibliche
Minimum von 30 v.H. der gesamten Einlagen vermindert und die schwebende
Schuld auf leichter zu handhabende Ausmafle herabgesetzt.

4. Auflerdem wurden die gqualitativen Kontrollen beibehalten und verschirft. Das
,,Gapital Issues Committee’ erhielt revidierte Anweisungen, in denen die wichtig-
sten Zwecke, fir welche neue Anieihen aufgelegt werden konnten, festgelegt waren,
und in einem weiteren Schreiben des Schatzkanzlers wurden die Bantken aufgefordert,
bei der Gewihrung von Krediten an die Kundschaft 2hnliche Mafistibe anzulegen.

Eine der ersten Folgen dieser Mafinahmen bestand darin, dafl die Markisitze wieder
beweglich wurden. Die im Mirz 1952 verdffenilichten Zahlen fir die Clearingbanken
zeigen im Vergleich zurn November deutliche Zeichen der Zuriickhaltung bei-der Kredit-
gewihrung, namlich eine stirkere Verminderung der Einlagen als in der entsprechenden
Zeit des Vorjahres, eine Abnahme der Investitionen und nur eine sehr mifiige Zunahme
der Vorschiisse.

Zur Erginzung der am 11. Marz 1952 bet der Vorlage des Haushaltsplans angekiin-
digten Mafinahmen erhdhte die Bank von England an demselben Tage den Banksatz
von 215 auf 4 v.H.; damit erhob sie die Anwendung wihrungspolitischer Mafinahmen
zu einem der wichtigsten Bestandteile des britischen Programms zur Wiederherstellung
des Gleichgewichtes in der Wirtschaft. Der Schatzkanzler AuBerte sich in seiner Haushalts-
rede von jenem Tage wie folgt:

,,Die im November vorigen Jahres eingeschlagene Wihrungspolitik ist durch
die Ereignisse gerechtfertigt worden. Jetzt aber ist die Zeit gekommen, wo diese
Politik zur Unterstiitzung unserer. anderen Mafinahmen verschirft werden muf.
Daher hat die Bank von England heute mit meiner Zustimmung den Banksatz
von 215 auf 4 v.H. erhoht.



Dies ist eine starke Erhéhung, die der Welt sicherlich zeigen wird, daf3 wir
nicht nur die duflerst ernste Lage unseres Landes erkennen, sondern auch entschlossen
sind, ihr mic allen notwendigen energischen Mafinahmen zu begegnen, so uner-
wiinscht sie auch sein moégen. Dieser Anstieg auf cin verhaltnismafig hohes Niveau
der Geldsitze ist nach meiner Ansicht unter den gegenwirtigen Umstanden ein
wesentlicher Teil unseres Feldzugs zur Stiarkung der Wihrung.*

Noch ist es zu frith, zu sagen, welche Ergebnisse diese Vorkehrungen haben
werden; als aber bekanntgegeben wurde, daBl sich das Gold- und Dollardefizit des
Sterlinggebietes im ersten Vierteljahr 1952 auf 636 Millionen Dollar belief gegeniiber
940 Millionen Dollar im letzten Vierteljahr 1951, wurde auch erwihnt, dall das
Defizit im Januar 299 Millionen, im Februar 266 Millionen und im Mirz 71 Mil-
lionen Dollar betragen hatte (in diesem Zusammenhang ist zu beachten, dafl die
Geringfiigigkeit der Ziffer fir Mirz zum Teil auf der ausgleichenden Wirkung
einiger Sondereinnahmen beruht, die sich auf 70 bis 80 Millionen Dollar beliefen
und in gewissem Umfang kapitalmiiBiger Art waren).

Auch Frankreich hatte im Jahre 1951 eine scharfe Umkehrung seiner
Wihrungsposition zu verzeichnen. Bis zum Frithjahr 1951 waren sowohl die fran-
z6sischen Gold- und Dollarbestinde wie auch der Guthabensaldo in der EZU
bestindig angestiegen; danach aber trat ein fortgesetzter Riickgang ein, der seinen
Hohepunkt in sehr schweren Verlusten von Reserven im Oktober und November
erreichte. Die Gold- und Dollarreserven, deren Gegenwert Ende Mérz 1951 etwa
850 Millionen Dollar betragen hatte, gingen in den folgenden zwdolf Monaten
um etwa 300 Millionen Dollar zuriick, und die Position Frankreichs in der EZU
verwandelte sich aus einer Forderung im Gegenwert von 174 Millionen Dollar
Ende Mirz 1951 in eine Schuld im Werte von 351 Millionen Dollar Ende Mirz
1952 (Niheres siche Kapitel VI). Diese beiden Posten zusammen weisen also eine
Verschlechterung um mehr als 800 Millionen Dollar im Zeitraum eines Jahres auf,
und auBerdem wurden noch andere Auslandswerte, die den Wihrungsbehérden
zur Verfiigung standen, in gewissem Umfang in Anspruch genommen.

Die Umstinde, die zu dieser Anderung in der Devisenposition Frankreichs
gefithrt haben, gleichen in einigen Beziehungen denen in GroBbritannien, wihrend
in anderer Hinsicht jedes Land seine eigenen Probleme hat.

1. In dem Halbjahr nach dem Ausbruch des Koreakonfliktes nahm Frankreich
ebenso wie Grofibritannien weitgehend seine vorhandenen Vorrite in Anspruch und hielt
sich von dem allgemeinen Sturm auf die Einfuhr von Rohstoffen fern.

Der Aufienhandel Frankreichs mit fremden Lindern*

Einfubir- Ausfuhr- Handeisbilanz
Zelt volumen volumen in Milliarden
franzbsische
Durchschalit 1950 = 100 Franken
1850 — 1. Halbjahr . . . . 106 87 — 110
2 . Cea % 113 + 3
1951 — 1. Halbjahr . . . . 17 128 — 114
2, " L 190 102 — 223
1952 — 1. Vierteljahr . . . 97 95 — 191

* Dhne die franzdsischen Auliongebiete.



Dies bedeutete einen hoheren Einfuhrbedarf fir 1951 und Anfang 1952, und ¢in
wachsendes Handelsdefizit kam darin zum Ausdruck, daf} 1951 das Defizit in der laufen-
den Rechnung der Zahlungsbilanz des franzdsischen Wihrungsgebietes 462 Milliarden
franzdsische Franken ausmachte, wihrend es 1950 nur 80,6 Miiliarden Franken hetragen
hatte. Die Zunahme des Handelsdcfizites hatte aber auch andere Griinde: die Steigerung
der franzésischen Inlandspreise (zum Teil infolge von Schutzzollmafinahmen) und das
Wiederaufleben wihrungspolisischer Befiirchtungen fithrten zu héheren Einfuhren,
wihrend die Ausfuhr durch den Preisanstieg in Frankreich erschwert wurde.

2. Wie Groflbritannien mufite auch Frankreich Hilfsquellen fiir seine Auflengebiete
zur Verfiigung stellen.

Der Handel Frankreichs mit seinen Auflengebieten
und die Handelsbilanz mit fremden LAndern

Handel mit den AuBengebieten Handelshilanz
Zai - mit fremden
eit Einfuhr T Ausfuhr Saldo Landern
Moratliche Durchzchnitle in Milllarden franzésische Franhen
1950 — 1, Halbjahr . . . . ., b2 ac + 7 — 13
2 . e 24 a +10 + 1
1951 — 1. HalbJahr . ., . . . p: | 42 + 14 — 19
2 . e 28 49 + 2 — 38
1932 — 1. Yierteljahr* . . . . n 55 Y — 60

* Yorldufige Zahlen,

Ein Vergleich der Zahlen der letzten beiden Spalten zeigt, dafi 1950 das gesamte
Handelsdefizit Frankreichs im Verkehr mit fremden Landern (d. h. mit allen Lindern
auBler den franzésischen AufBlengebieten) durch den Uberschufl im Handel mit den
AuBengebieten ausgeglichen wurde; unter Einschlufl der unsichtbaren Posten wiirde das
franzésische Mutterland in seiner Zahlungsbilanz fitr dieses Jahr sogar einen Uberschuf3
aufweisen. Fur das folgende Jahr, 1951, scheint es sicher, da8 das Defizit des franzésischen
Mutterlandes gegeniiber den Lindern auflerhalb des franzosischen Wahrungsgebietes
wiederum in erheblichem Umfang durch einen bedeutenden Uberschuf3 gegeniiber seinen
eigenen Auflengebieten ausgeglichen wurde*. Fiir diese Gebiete allein ist das laufende
Defizit in der Zahlungshilanz (wenn es so herechnet wird, wie es in anderen Lindern
iblich ist) infolge der geschuldeten Neitozahlungen im unsichtbaren Verkehr (fir Frachten
usw.) erheblich hdher als ihr Handelsdefizit; ihre Defizite in der Zahlungsbilanz mit
fremden Liandern und im Handel mit dem Mutterland kénnen insgesamt auf anndhernd
200 Milliarden franzésische Franken im Jahre 1950 geschiitzt werden und diirften 1951
auf etwa 300 Milliarden Franken gestiegen sein. Ungefahr 40 v.H. des gesamten Defizits
in der Handelsbilanz des iibrigen franzdsischen Frankengebietes entfielen auf Indochina,
wo die Produktion und der Ausfubrhandel durch den Krieg behindert wurden. Im iibrigen
ist ein wichtiger Umstand die rasche wirtschaftliche Entwicklung in der franzdsischen
Union, insbesondere in Nordafrika, teils infolge erheblicher privater Investierungen und
teils infolge amtlicher Mafinahmen 1 Rahmen des Monnet-Plans, der sich nicht nur auf
das franzdsische Mutterland, sondern auch auf die Auflengebiete erstreckte; die erforder-
lichen Mittel wurden aus einheimischen Quellen und von den zustindigen amtlichen
Stellen in Paris aufgebracht. Zweifellos bildeten die Summen, die aus verschiedenen

# In der amtlichen franzésischen Zahlungsbilanzstatistik wird der Uberschuff des franzésischen
Mutterlandes gegeniiber seinen AuBengebieten nicht ausgewiesen, sendern nur der Zahlungsverkehr
mit fremden Lindern; auf dieser Grundlage hatte das franzédsische Mutterland 1950 ein Defizit von
etwa 40 Milliarden Franken und 1951 ein Defizit von etwa 430 Milliarden Fratken (siche auch
Kapitel 1V).



Griinden von den franzoésischen AuBlengebieten in Anspruch genommen wurden, cine
ernstliche Belastung der franzésischen Hilfsquellen, die noch dazu im Laufe des Jahres
1951 viel schwerer geworden ist als in allen fritheren Jahren.

Staatshaushalt und éffentliche Schuld in Frankreich

—
Posten 1949 1950 1951 * 1952 *
Milligrden franzédsische Franken
Haushaltsausgaben
Verwaltung . . . . . . ... .. - 842 1114 1252° 1353
Nationale Verteldigung . . . . . .. . . .. 377 463 686 1269
Gesamte laufende Haushaltsausgaben . . . 1219 1517 1948 2622
Wiederaufbau und Nevausstattung der Ver-
waltung . . . . . L L e e e e e e 150 121 109 1544
Kriegsschdden und Wiederaufbau . . . . . . 246 285 324 365 *
Investierungen® . . . . . . .. .. .. ... 432 426 315 3681
Investierungen und Wiederaufhau zusammen 828 832 748 887 *
Sonderkonten der Staatskasse . . . . . . o * 108 70
G te Haushalt gaben ', . ... ... 2 (47 2 409 2 803 3578
Haushaltseinnahmen ... . ... .. 1519 1 46 a2Hs - -
Haushaltsdefizit ... ......... — 528 — 463 — 488 — BO5
Kassendefizit® .. .. ......... — 611 — 570 — 517 To— 808
Finanzierungsquelien:
Frankengegenwert auslindischer Kradite und
der amerikanischen Hitfe . . . . . . . . 289 185 153 265
Kredite und Mittel der Staatskasse . . . . 322 365 364 540
Offentliche Schuld am 31. Dezember
Innere Schuld
Langfristipe Schuld . . . . . . . .. ... 862 1016 1044
Mittel- und kurzfristige Schuld . . . . . . 980 1155 1319
Schuld gegeniOber Notenbanken . . . . . . 772 875 669
Gesamte innere Schuld . . . . . ... L. 2724 2 846 33z
AuBere Schuld
Langiristige Schald . . . . . . L .. L. 1067 4 054 1 034
Mittel- und kurzfristige Schuld . . . . . . 175 233 220
Gesamie duBere Schuld. . . . . . .. .. 1182 1 287 1254
Gesamie bffenthiche Schuld . . .. .. 3 906 4133 4 287
Proise (149 —100)* . . . .. e . 100 10 134 149+

Durchschnitt der Indexzahlen fir die GroBhandelspreise und die Kosten der Lebenshaltung.

Yorlgufige Ergebnisse Flr 1951, 1 Haushaltsvoranschiag und Zuweisungan fir 1952,

Einachliefilich 79 Milliardan frz. Fr, flir ,Verschledenass,

Von den Hauwshaliszuweisungen fir 1252 sind 5 Milllarden frz. Fr. gesperet, bis dle entsprechenden Batriage (m Kredit-
wege wle folgt beachaift sind:

[FRTOE

Wiederautbau und MNeuausstattung der Verwaltung . . . . , . ]
Kriegsschéden und Wiederaufbauw . . . . . . . . . . ..., 50
Investitionen . . . . o - 0 0 u e e e e e e 36

95

-

Ohng dis mit Hie von Sanderkersdlten finanzieren Investitionen der sfaatlichen Uniernehmungen, dle fliir 1951 und 1952
auf 75 Milllarden und 85 Mllliarden frz. Fr. varanschlagt sind.

Die Neottoausgaben aus den Sonderkonten der Staatskasse In den Jahren 1949 und 1930 wurden nach Moglichkeit auf
dis Gruppen verteilt, in welche dle Ausgaben fielan.

Das Kazsandefizit st den Rechnungen der Staatshasse eninommen und Gberstelgt das Haushaltsdefizit in der Hauptaache
Infolge wvon Verzdgsrungen beim Steuerelnzug und Infolge der Zahlung rickstindiger HaushalHsausgaben aus frihsren
Jahren, Flir 1952 wird angenommen, dal das Kassendefizit glelch dem Haushaltsdefizil st ¥ Erstes Viertslahr,

a



3. Die Schwichung der franzdsischen Wihrungsreserven im zweiten Halbjahr 1951
und zu Beginn des folgenden Jahres ist zum Teil auch damit zu erkliren, dafl die Impor-
teure aus wahrungspolitischen Befiirchtungen heraus thre Zahlungen méglichst vorzeitig
entrichteten, wihrend die Exporteure die an sie zu zahlenden Betrige anstehen lieflen.

4. Frankreich wandte im Jahre 1951 fast 8 v.H. des Volkseinkommens fiir die Ver-
teidigung auf — dieser Prozentsatz soll 1952 auf 12 v. H. steigen und wird in keinem an-
deren Lande in Westeuropa mit Ausnahme Grofibritanniens erreicht. In jedem der Jahre
von 1949 bis 1951 ergaben sich ,,Kassendefizite* von 500 bis 600 Milliarden franzésische
Franken; wie die Tabelle zeigt, wurden diese Defizite von den gesamten Aufwendungen
zu Investitionszwecken und fiir den Wiederaufbau noch tiberschritten. Auf der Einnahmen-
seite wurde der Gegenwert der Marshall-Hilfe vollstindig zur Deckung von Haushalts-
ausgaben in Anspruch genommen. Ferner flieBt der Erlés gewisser Formen der Spar-
tatigkeit, z. B. der groBite Teil der bei der Postsparkasse eingehenden Betrige, automatisch
der Staatskasse zu. Wiahrend im Jahre 1951 die direkten Vorschiisse der Bank von Frank-
reich nicht gestiegen sind, nahin die Staatskasse etwa 200 Milliarden franzdsische Franken
bei den Banken auf (siehe unten), und hiervon kam in Wirklichkeit ein erheblicher Teil
von der Bank von Frankreich auf dem Wege von Krediten, die sie anderen Banken —
z. B. durch Geschifte am offenen Markt — gewihrt hatte, Die ziemlich rasche Kredit-
ausweitung irn Jahre 1951 (siche spiter) hing also zweifellos in gewissem Umfang mit der
Lage der offentlichen Finanzen zusammen, aber es sind auch noch andere Umstinde
zu heriicksichtigen,

Schon die Tatsache, daf3 der Erlés der Marshall-Hilfe in franzisischen Franken in
voller Héhe als Einnahme zur Deckung von Haushaltsausgaben gebucht wird, so daf}
der Geld- und Kapitalmarkt keinen unmittelbaren Vorteil davon hat, wie es bei einer
Verwendung der Marshall-Hilfe zur Schuldentilgung der Fall wire, ist einer der Griinde,
weshalb diese Mirkie Mangel an neuen Mitteln fir Kapitalaniagen leiden. In dhn-
licher Weise werden den Markten auch durch die Zuleitung fast des gesamten Netto-

Die gesamte Kreditgewidhrung der Banken und anderer Institutionen
in Frankreich

Wirtschaftskredite
Kredite an die
Zeit offentliche Hand?
. der Banken anderer Zusammen
Institutionen

Milliapden franzésische Franken

Ausstehende Kredite am Monatsende

1948 Dezember . . . . . . . . 1276 &50 74 a4
1949 Dezember . . . . . . . . 1397 1189 107 1296
1950 Dezember . . . . ., . . 1422 1355 2i8 1574
1951 MArz . ... . oL L. 1477 1383 264 16847
Juni ¢ L. o0 1454 157 o277 1794
September . . . . . ., . 1582 1609 205 1904
Dezember . . . . . . .. 1620 1903 302 2205

Zunahme im Jahr

TMB . L o e e e + 163 -+ 360

149 . . .. Lo 4+ 121 + 339 32 + 372
1980, . .. o + 102¢ + 166 + 112 + 278
. + 198 -+ 548 + 8 ) + 631

L Miheres sicshe Kapltal VI

t Da Im Zusammenhang mit der Aufwertung des Goldbestandes Kredlte dar Bank von Frankrelch In Hohe von 77 Milllaeden
frz. Fr. buchmibig annulllert worden sind, betrug die nominelle Zunahme der Kredite an die offentliche Hand 1Im Jahre 1950
nur 25 Milliarden frz. Fr,
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iiberschusses der Postsparkasse und einiger anderer Institute an die Staatskasse Mittel
fir die laufende Finanzierung entzogen. Fast dieselbe Wirkung hat die Verpflichtung
der Banken, 20 v.H. des Einlagenzuwachses in Staatspapieren anzulegen. Die Folge ist,
dafl die Industrie- und Handelsunternehimen, da sie am Markt keine Gelder erlangen
koénnen, die Tendenz hatten, Kredite bel den Banken zu suchen, die um so weniger ab-
geneigt sind, diesen Wiinschen nachzukommen, als den Kreditsuchenden keine andere
Quelle zur Verfugung steht.

5. Der steile Anstieg des Kreditvolumens geht aus der vorstehenden Tabelle hervor.

Wahrend im Jahre 1930 die Kredite der Banken an die Regierung um einen ge-
ringeren Betrag als in allen fritheren Jahren nach dem Kriege zugenommen hatten und
diese verhilinismiBig ausgeglichene Position im ersten Halbjahr 1951 fortbestand, trat
im dritten Vierteljahr eine plotzliche Anderung ein, als die Staatskasse teils bei der Bank

Die wichtigsten Posten der Bilanz der Bank von Frankreich
in Milliarden franzdsische Franken*
2250 240
I Gesamfe Sichfverbindlichkeifen
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150 [EN
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worga 1947 1348 1949 1950 1951 1952 1953

»

Zahlen fir don nichsten Donnsrstag vor oder nach jedem Monatsends.

Bestand an diskontisrten Wechseln, In Frankrzich angekaufte bSrzengingige Wertpaplere. Vorachiisse mit 30tagiger Lauf-
zalt ynd Lombardvorschisse,

Verbindlichkelt des Staates fir das von der Nationalbank von Belgien hinterlepie Gold, markifahige Wechsel der Calsse
Autonome d Amortissement, zinsloss Darlehen an den Staat, vor(bsrgehende Vorschdsse an dan Sfaat und angekaufte
Schatzrwechsel.

Goldhestand, Gelddaplehan an den Stabllisierungsfonds, Devisenbestinds {Gelder auf Sicht) und Fordsrungen an dle Euro-
paische Zablungsunion sowie Worschilsse an den Stabllislerungsionds.

Digselben Fosten wle in Anmerkung 3, |edoch ohne den Goldbestand.
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von Frankreich und teils bei Geschaftsbanken Kredite in Héhe von 128 Militarden Franken
aufnahm. Den griofiten Anteil an der Kreditausweitung hatte jedoch die Zunahme der
Wirtschaftskredite, die 195! bei allen Banken zusammen um 40 v.H. angestiegen sind,
wihrend sich die von der Bank von Frankreich gewihrten Kredite dieser Art um 83 v. H.,
erhht haben. Die neuen Kredite waren weitgehend infolge der volumenmaBigen Erhéhung
der Einfuhr und der VergrdBerung der Vorrate entstanden, aber in gewissem Umfang stell-
ten sie auch ,,Investitionskredite” dar. Die Kredite erreichten einen Gesamtbetrag von
142 Milliarden Franken; zum Teil wurden sie it langfristigen Spargeldern oder iiber den
Staatshaushalt (durch die Vermittlung des Crédit National, die Agrarkreditinstitute und
den Crédit Foncier) finanziert, Die Folge war jedech, da der Staatshaushalt defizitir und
das Sparvolumen unzureichend war, dal die Banken héheren Anspriichen aus anderen
Wirtschaftszweigen gegenitberstanden. Die ,,Vorfinanzierung® von Investitionen gehort zu
den normalen Geschiften der Banken und leistet gute Dienste, sofern die gewihrten Kredite
laufend aus dem Erlds der Ausgabe von Aktien und Obligationen am Markt zuriickgezahlt
oder durch andere Mittel, wie z. B. einbehaltene Gewinne, abgelést werden; wenn
jedoch eine solche Ablésung nicht stattfindet, werden diese Kredite zu einer Quelle der
inflatorischen Ausweitung, ’

Ferner wire zu erwihnen, da3 die Bank von Frankreich im zweiten Halbjahr 1950
und im ersten Vierteljahr 1951 etwa 60 Milliarden franzdsische Franken zur Finanzierung
des Uberschusses in der EZU zur Verfilgung gestellt hat; diese Art der Finanzierung be-
deutet eine Kreditausweitung ohne jeden greifbaren Gegenposten in Gestalt von laufen-
den Ersparnissen. Und als Frankreich seit dem Herbst 1951 Schuldner in der EZU wurde
und die Devisenbestinde auch zur Bezahlung des erhohten Handelsdefizits gegenitber
anderen Landern in Anspruch genomimen wurden, trat keine Verminderung des Volumens
der ausstehenden Kredite ein, sondern die Ausweitung dauerte sogar in beschleunigtem
Tempo an,

6. Nach der Jahresmitte wurde ein neuer Faktor von grofier Bedeutung fiir das
Preisnivean und damit fir das Kreditvolummen wirksam, namlich das Verfahren der
administrativen Preisfestsetzung. Seine Wirkungen sind besonders weitreichend
infolge seiner Anwendung auf den Weizenpreis. Dieser Preis wird jahriich im Frithjahr
oder zu Beginn des Sommers von der Regierung fesigesetzt, die dabel verschiedene
Kostenbestandteile zu beriicksichtigen hat. Durch dieses administrative Vorgehen wurde
der Weizenpreis im August 1951 um nicht weniger als 39 v.H. erhéht, was wiederum zu
anderen Anpassungen nach oben fiihrte; im Herbst wurden die Preise fiir Brot, Kohle,
Stahl, Zucker, Ol und Strom sowie die Mindestlohne heraufgeseizt; im Januar 1952
wurde der Stromtarif nochmals erhéht, und auch die Eisenbahntarife wurden herauf-
gesetzt; ferner wurde eine gleitende Lohnskala vorbereitet. Diese beiden Folgen von
Mafinahmen bedeuteten ErhShungen um 10 bis 40 v.H. mit einem Schlage, und was
man auch von den Wirkungen der fritheren Kreditausweitung als Hilfsfaktor halten mag,
so ist doch klar, daB die Kreditbehorden, nachdem einmal Preissteigerungen von solchem
Umfang amtlich genehmigt waren, deren Finanzierung schwerlich verweigern konnten.

In Frankreich waren 1947 qualitative und 1948 quantitative Kreditbeschrankungen
eingefithrt worden, und in gewissen Phasen waren sie zweifellos niitzlich bei der Mafli-
gung der Kreditausweitung. Aber es gab verschiedene Klauseln (die sogenannten ,,Sicher-
heitsventile’’), wonach Ausnahmen von der Anwendung der ,,Rediskont-Hchstbetrige®™
und anderer Begrenzungen zugelassen werden konnten, und als sich ein wirklicher Druck
entwickelte (z. B. als die Preise auf administrativem Wege erhéht wurden), konnten die
Beschriankungen weder die Ausweitung des Kreditvolumens verhindern noch die stindige
Nachfrage dampfen, die sich aus dem Fehlen eines richtig funktionierenden Kapitalmarktes
ergab,

Als der Druck auf die Gold- und Devisenreserven stirker wurde, erhthte die Bank
von Frankreich ihren amtlichen Diskontsatz im Oktober von 234 auf 3 v.H. und im No-
vember 1951 nochmals auf 4 v.H. Auch wurde bestimmt, dafi eine Bank, wenn sie Re-



diskontierungen iiber den fiir sie geltenden Héchstbetrag vornahm (das Héchstmafl der
zulassigen Uberschreitung war in jedem Falle auf 10 v.H. begrenzt), zusitzliche Zinsen
in Hshe von 114 v.H., im ganzen also 514 v.H. zu zahlen hatte. In der Praxis liegen die
Satze fir Bankkredite zurzeit zwischen 7 und 8 v. H., wihrend der Mindestsatz fir mittel-
fristige Kredite {gemiBl den Genehmigungen des Nationalen Kveditrates) auf 714 v.H.
gestiegen ist.

Als die Regierung Anfang Februar 1952 sah, daBl die Schwierigkeiten nicht auf-
gehort hatten, beschlof} sie, das Einfuhrvolumen herabzusetzen, und spater in demselben
Monat stellte sie trotz der ungiinstigen Wirkung, die eine solche Notmafinahme auf die
Preise haben mufite, die Liberalisierung des Handels vollstindig ein. Auflerdem
wurden im Zusammenhang mit dem Haushaltsplan fiir das laufende Jahr, der noch ge-
nehmigt werden mufite, als Mittel zur Verminderung des Defizites hohere Steuersitze
vorgeschlagen; nicht zu Unrecht befiirchtete man aber, daf bei der gegebenen ,,Inflations-
mentalitit” der Bevolkerung e¢ine Erhéhung der Steuern leicht zu einem weiteren Preis-
auftrieb Anlafl geben konnte, namentlich wenn sie Steuern betrife, die einen Einfluf} auf
die Produktionskosten haben. Die neue Regierung, die in der exsten Marzhalfte ihr Amt
antrat, versuchte statt dessen das Defizit durch Einsparungen (im Betrage von 110 Mil-
liarden Franken) sowie dadurch zu vermindern, dall sie Investitionsausgaben in Hohe
von 95 Milliarden Franken sperrte, bis die erforderlichen Mittel durch Anleihen auf-
gebracht werden koénnen. Fiir Steuervergehen aus fritherer Zeit wurde eine Amnestie
erlassen, die aber im Hinblick auf eine wirksamere Steucrerhebung mit dem Erlaf3 be-
deutend schirferer Vorschriften und Strafbestimmungen fir die Zukunft verbunden war.

Schlieilich wurde in der zweiten Maihilfte 1952 eine Anleihe mit einer Goldklausel
und bedeutenden Steuervergiinstigungen aufgelegt, die zur Beschaffung neuer Mittel in
Hahe von mindestens 200 Milliarden Franken dicnen sollte. Der Zinsfufy betragt 315 v, H.,
und das Kapital ist gegen einen Riickgang des Goldwertes, gemessen an den Notierungen
fiir den Napoleon am Pariser Markt, gesichert.

Ein eindrucksvoller Riickgang der Preise fiir Barrengold und Goldmiinzen sowie
einige Herabsetzungen von Warenpreisen deuten auf ein Abbrechen der inflatorischen
Entwicklung hin, aber noch gibt es nicht geniigend Anhaltspunkte, um beurteilen zu
kémnen, inwieweit die getroffenen Malnahmen einen Erfolg versprechen und unter
welchen Bedingungen eine ausgeglichene Kosten- und Preisposition im Inland und gegen-
Ober anderen Volkswirtschaften erzielt werden kann. Wenn der Weizenpreis fiir das
Erntejahr 1952/53 auf derselben Hohe wie im Vorjahr festgesetzt werden sollte, wiire das
ein bedeutsames Abgehen von der fritheren Praxis. Neben einer fest eingewurzelten ,,In-
flationsmentalitit besteht niamlich in Frankreich — wie in vielen anderen Lindern —
seit langem eine ,,Schutzzollmentalitat®, die in der Krise zu Anfang der dreiBliger Jahre
vertieft wurde, als Erzeuger und Hindler sich gegen die Preisriickginge zu schiitzen
suchten, und die durch die Bestimmungen der vierziger Jahre, mit deren Hilfe die Folgen
der Kriegs- und Nachkriegsinflation auf ein Mindestmafl herabgesetzt werden sollten,
erneut verstirkt worden ist. Diese Mentalitit kommt nicht allein in héheren Zéllen und
anderen Hindernissen fiir die Einfubr zum Ausdruck (einige dieser Beschrdnkungen waren
allerdings durch den Devisenmangel veranlaflt), sondern auch in einer Vielzahl admini-
strativer Vorschriften und privater Ubereinkommen, die zwar in erster Linie die Binnen-
wirtschaft beriihren, sich aber doch auf die Zahlungsbilanz auswirken. Da die Weltmarkt-
preise jetzt nicht mehr steigen, sind Einflisse aus dem Ausland natiirlich eine der Siche-
rungen gegen zu starke Preissteigerungen im Inland, und daher ist es fir Frankreich
wie fiir andere Lander Auflerst wichtig, dafl die Liberalisierung des Handels wieder auf-
genommen und allmihlich auch auf das Dollargebiet ausgedehnt wird.

»® *
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In Frankreich und GroBbritannien werden also entschlossene Anstren-
gungen unternommen, das Gleichgewicht in der inneren Wirtschaftslage wieder-
herzustellen und zugleich Ordnung in die Zahlungsbilanz zu bringen, Auf diese
beiden Linder und ihre Wihrungsgebiete entfallen zusammen etwa ein Drittel des
gesamten Welthandels und etwa 55 v.H. des westeuropiischen AuBenhandels.
Dieser hohe Prozentsatz mag als Hinweis dafiir dienen, wie wichtig es unter dem
Gesichtspunkt der gesamten Weltwirtschaft ist, daB die gegenwiirtigen Sanierungs-
bestrebungen in Frankreich und GroBSbritannien Ecfolg haben. Gleichzeitig gibt
er eine Vorstellung von den ungeheuren AusmaBen der Probleme, vor denen diese
beiden Lander stehen: fiir sie gentigt es nicht, wenn die Mutterlinder allein ihr
Gleichgewicht zuriickgewinnen, sondern auch die anderen Mitglieder ihrer Wih-
rungsgebiete miissen eine Politik einschlagen, die den Ritckgang der Reserven wirk-
sam aufhile.

Angesichts dieser Komplikationen kénnte man vielleicht meinen, daf die
Politik, die in Lindern mit weniger umfassenden Problemen verfolgt wird, keine
direkte Bezichung zu der Politik des gesamten Sterlinggebiets und des Gebietes des
franzdsischen Franken hat und dafl Erfolge dieser Politik in anderen Lindern keine
Gewihr fiir ihre Wirksamkeit in einem weiteren Rahmen bedeuten. Aber auch
diese anderen Liander hatten ihre eigenen ernsten Schwierigkeiten zu bewiltigen,
Es geniigt, die 8 bis 9 Millionen Flichtlinge in Westdeutschland zu erwihnen, die
rasche Bevilkerungszunahme in ltalien und den Niederlanden — beides Linder
ohne bedeutende inlindische Rohstoffquellen — und die besonderen Hindernisse,
denen der Absatz landwirtschaftlicher Produkte begegnet und die namentlich
Linder wie Dinemark berithren. Die geringe Hohe der Wihrungsreserven und
anderen Reserven, die [iir die Position der meisten europiischen Linder in den
letzten Jahren kennzeichnend war, hat der Handlungsfreiheit enge Grenzen gesetzt;
in Anbetracht dessen ist es um so bemerkenswerter, in welchem Ausmal jetzt so
viele Linder Herr ihrer Wahrungs- und Wirtschaftslage geworden sind.

Auch in anderer Hinsicht sind diese Ergebnisse bemerkenswert: sie bedeuten
nimlich, daB sich diese Linder — und mit ithnen die Vereinigten Staaten, die davon
sehr entscheidend betroffen waren — nicht einfach den inflatorischen und an-
deren Tendenzen unterworfen haben, die sich nach dem Awsbruch des Korea-
konfliktes iiber dic Welt verbreiteten, sondern daB sie bestrebt waren, die Ent-
wicklung durch eigenes zweckmiBiges Handeln zu beeinflussen. Hierbei haben sie
sich der verschiedenen wohlerprobten Mittel bedient, die den Wihrungsbehdrden
zur Verfiigung stehen und zu denen auch eine bewegliche Zinspolitik gehort, die
seit der Krise der dreiBliger Jahre ziemlich auBer Gebrauch gekommen war. In den
letzten Jahren ist hierin eine Akzentverlagerung vor sich gegangen, und dem
Problem der Wihrungsstabilitit wurde mehr Beachtung geschenkt; aber es mufl
hervorgehoben werden (und dieser Punkt wird in dem folgenden Kapitel noch
ausfithrlicher behandelt werden), dall zwischen der Verfolgung einer Politik, deren
Ziel eine Produktionssteigerung ist, und dem Bemihen um Erlangung der Wih-
rungsstabilitit kein innerer Widerstreit besteht. Die Erfahrung hat im Gegenteil
bewiesen, dafl die fiur Entwicklungszwecke freigesetzien Hilfsquellen unzureichend
bleiben, wenn die Wihrung kein Vertrauen geniefit.



II. Produktionsvolumen und Wihrungsstabilitit

Als im Jahre 1947 der Marshall-Plan verkiindet wurde, muBten in den Teil-
nehmerlandern drei hauptsachliche Aufgaben in Angriff genommen werden:

1. die Produktion muBlte erhcht werden;

2. zur Wiederherstellung der Wahrungsstabilitit mufite die Inflation tberwun-
den werden; und

3. es muBte cine engere Zusammenarbeit innerhalb der Gruppe der Teilnehmer-
Jinder geschaffen werden, die vielfach als ,,Westeuropa® bezeichnet wird,
obwohl sie z. B. auch Griechenland und die Tirkei einschliefit,

Durch die Grindung des Europiischen Wirtschaftsrates in Paris {OEEC)
wurde eine Zentralstelle fiir die Bernithungen um eine Zusammenarbeit geschaffen.
Dank dieser Organisation werden schon einige wichtige Probleme durch gemein-
same Stellen behandelt, und auf einem weiteren Gebiete kommen gemeinsam auf-
gestellte und anerkannte Grundsdtze zur Anwendung. Bei der besonderen Art des
Wiederauf bauvorhabens war es aber notwendig, sich in erster Linie auf eine Pro-
duktionsausweitung und die Erlangung eines finanziellen Gleichgewichtes in den
einzelnen Lindern zu konzentrieren, Daher mufite jede Regierung die erforder-
lichen Schritte unternehmen, um ihr Haushaltsdefizit zu beseitigen, und nach jedem
Empfangerland wurde eine besondere ECA-Vertretung entsandt, die hauptsichlich
fir die Aufstellung von Versorgungsprogrammen und fur die Freigabe von Gegen-
wertmitteln verantwortlich war. Weit iiber 95 v. H. der Marshall-Hilfe fiir Europa,
die sich im ganzen auf 12,4 Milliarden Dollar beliet, wurden den einzelnen Lindern
zugeteilt, wobei selbst die technischen Vorkehrungen von Fall zu Fall verschieden
waren, wie noch zu zeigen sein wird {vgl. Seite 51).

Es kann kein Zweifel bestehen, daB Fortschritte in den angegebenen Rich-
tungen erzielt worden sind, wenn auch in augenfilligerer Weise im Bereiche der
Produktion — und namentlich in der industriellen Erzeugung — als auf wihrungs-
politischem Gebiete. Dies ist kein Zufall, sondern weitgehend die Folge davon, dal
in den verschiedenen Landern aus einer Reihe von Griinden, die nachstehend kurz
dargelegt werden, das Augenmerk in erster Linie auf die Entwicklung der Pro-
duktionskrafte gerichtet wurde.

1. In einer Anzahl von Unternehmungen, in denen wihrend des Krieges die Instand-
haltungsarbeiten zuriickgestellt worden waren und anderweitig verursachte Schiaden
ziemlich geringfligig waren, brauchte nur verhaltnismafig wenig frisches Kapital
investiert zu werden, damit industrielle und sonstige Produktionsanlagen wieder
in Betrieb gemommen werden konnten, und so konnte die Erzeugung auf vielen
Gebieten ziemlich rasch gesteigert werden.

2. Nach Uberwindung einiger stérender Engpésse (fiir welche die Knappheit an elek-
trischem Strom ein typisches Beispiel war) konnte die Produktion in einer Reihe
von Industriezweigen krafug voranschreiten, in denen eine volle Ausnutzung der
vorhandenen Kapazitat vorher nicht moglich gewesen war. Vielfach hing der Stand
der Produktion in einem bestimmten Industriczweig vollstandig von dem Eintrefien
einies dringend bendtigten Materials oder einer Maschine aus dem Ausland ab;
dies ist eines von vielen Beispielen fiir den unschitzbaren Beitrag, den die Marshall-
Hilfe fur die wirtschaftliche Erholung der Empfangslinder bedeutete.
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3, Infolge der anhaltenden natiirlichen Bevélkerungszunahme (und in einigen Fillen
auch der Zuwanderung von Flichtlingen) standen in vielen Lindern Reserven an
Arbeitskriften zur Verfiigung, und es schien wichtig, der Erstellung der zu ihrer
wirksamen Verwendung erforderlichen neuen Anlagen und Einrichtungen den
Vorrang zu geben.

4, Nach einer weitverbreiteten Ansicht konnten die Preisbindungen nicht abgeschafft
und das freie Spiel der Preise und Kosten im allgemeinen nicht zugelassen werden,
bevor die Versorgung mit Giitern und Leistungen wieder normaler war.

5, SchlieBlich dienten die Vereinigten Staaten als Beispiel. Dort waren die gewaltigen
Leistungen im Kriege im wesentlichen durch eine allgemeine Produktionssteigerung
ermdglicht worden, und gerade den Amerikanern erschien die Einfuhrung wirk-
samerer technischer Verfahren als die dringendste Aufgabe fir Europa.

Diese Einstellung hatte u. a. zur Folge, dafl die wihrungspolitischen Seiten
des Wiederaufbauprogramms ctwas in den Hintergrund traten, so daB noch viel
getan werden muf}, damit der Wihrungsmechanismus richtig arbeiten kann. Es ist
noch immer eine umstrittene Frage, ob nicht ein planmifigerer und umfassenderer
Versuch, Bemithungen um industrielle Fortschritte mit rationelleren MaBinahmen .
auf dem Gebiete der Wihrungspolitik zu verbinden, schneller und sicherer zur
Wiederherstellung des Gleichgewichts und eines allgemeinen Wohlstands gefiihrt
hiite. Nach den tatsiichlichen Ergebnissen kann man jedenfalls sagen, daB ecine
bemerkenswerte Produktionssteigerung stattgefunden hat — und das ist natiirlich an
sich ein grofler Vorteil fiir Westeuropa und eine Hilfe in der gegenwirtigen Lage.

Die gebrauchlichsten Angaben zur Veranschaulichung von Anderungen in der
Produktion sind die in den einzelnen Lindern berechneten Indexziffern der

Industrieproduktion.

Die Industrieproduktion verschiedener Linder

Jahresdurchschnitt
Lénder Miirz
1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952
Indexzahlen, 1938 = (00
Belgien . .. ... ... 89 114 121 122 125 144 1404
Dédnemark . . . . . . .. 101 116 128 138 153 154 151
Flanland . . . . . .. .. . 17 133 143 145 172 169
Frankreich . . . . . . .. 84 29 113 123 123 138 150
Griechenland . , . . . ., 53 &7 73 B7 110 125 1241
Grofibritannien . . . . . . 102 110 123 132 143 147 153
Iand . . .. ... ... 112 121 132 151 167 172 .
Hajien . . . ., ... .. . 93 a9 105 120 137 137
Miederlande . . . . , . ., 74 94 113 126 139 145 . 148
Norwegen . . . . . . .. 100 115 125 132 141 148 153
Qstarreich* . . . . ... . 571 a2 123 145 166 168°
Schweden . . . . . . .. 135 140 148 154 160 - 167 170
Woestdeutschland . . . . 29 33 53 76 C 96 115 16
Kanada . ... .. ... 156 172 178 181 1594 208 203
Vereinigfe Staaten . . . . 192 210 215 197 225 247 247

1 Fabruar 1952, 21839 = 100, P1O37 = 100, * Schiizung,



Der Umfang der Industrieproduktion Fur ganz Westeuropa

Indexzahlen, 1938 — 100 wird geschiitzt, dal die
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AV— 160 ges Jahr mit einer starken
Industrietitigkeit gewe-
sen; im Falle Italiens und
Deutschlands war dies
hauptsichlich die Folge
ciner Beschleunigung
der Ristungsproduktion;
Finnland und Schweden
dagegen hatten den Nut-
zen einer starken und
anhaltenden Nachfrage
nach ihren wichtigsten
Ausfuhrgiitern  geerntet,
. Einige andere Linder er-
i : __ ke lebten jedoch im Jahre
o N e e e e | 1938 eine Konjunkiur-
abschwichung, denn sie
spurten damals die Fol-
gen cines inneren Riickschlags in der Wirtschaft der Vereinigten Staaten. Bei allen
notwendigen Vorbehalten wegen der Linder, fitr die das Jahr 1938 eine niedrige
Ausgangsbasis darstellt, kann aber kaum ein Zweifel bestehen, dafBl ein Anstieg
der Indexzahlen der Industrieproduktion um 40 bis 50 v. H. wirklich eine be-
trachtliche Zunahme der Erzeugung anzeigt.

Da eine Produktionssteigerung die Grundlage fiir eine Hebung des Lebens-
standards bildet und die Wirtschaft in die Lage versetzt, hohere Ausgaben im In-
und Ausland zu bestreiten, darf man sich wohl fragen, warum so viele evropéische
Lander auch jetzt noch erhebliche Schwierigkeiten haben, ausreichende Mittel zu
finden, um thren Verbrauchs- und Inuvestitionshedarf decken und die tiberaus wich-
tige Wiederherstellung des Gleichgewichts in ihren Zahlungsbilanzen bewirken zu
kénnen. In gewissem Umfang handelt es sich um die alte Nachkriegsschwierigkeit
eines weitverbreiteten Mangels an Gleichgewicht in der Lage des Welthandels (worin
noch immer ein Hindernis fir dreiseitige Verrechnungen und fiir die Bezahlung von
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Schulden besteht); ein
anderer, noch wichtigerer
Faktor ist aber die tiber-
miBige Geld-und Kredit-
ausweitung in einer An-
zahl von Lindern oder,
allgemeiner ausgedriickt,
das Millingen der Bewil-
tigung der Wihrungspro-
bleme. In betrichtlichem
Umfang 1Bt sich die
Schwierigkeit aber auch

- damit erkliren, daB in

den meisten Lindern
die Indexzahlen der
Industrieproduktion

nicht als geeignet
angesehen  werden
diirfen, ein zutref-

fendes Bild der wirk-
lichen Zunahme des
Volkseinkommens zu
vermitteln. Aus ver-
schiedenen Griinden war
die Zunahme des Volks-
einkommens {zum Real-
wert) im allgemeinen be-
deutend geringer als der
prozentuale Anstieg der
Indexziffer der Industrie-
produktion.

Zunichst gibt es einige
rein statistische Griinde,
weshalb der iibliche In-
dex die Zunahme in der
Industrieproduktion zu
grof} erscheinen lassen

kann: da er monatlich verdffentlicht wird, liegt thm notwendigerweise ein Aus-
schnitt aus der Industrie zugrunde, der im allgemeinen nur die gréBeren Unter-
nehmen umfaft. Viel hingt sodann davon ah, welche besonderen Daten gewihlt
werden; in GroBbritannien zeigt ein (vom London and Cambridge Economic Ser-
vice verdffentlichter) nichtamtlicher Index fir die Zeit von 1935 bis 1950 eine Pro-
duktionssteigerung um 41 v.H. an, wihrend der amitliche Index in seiner allge-
mein benutzten Form eine Zunahme von 59 v.H. anzeigt. Ferner weist ein auf be-
deutend bretterer Grundlage zusammengestellter jihrlicher Index* noch niedrigere

* Dieser Index wurde von C. F. Carter berechnet und in einem Artikel im Bulletin of the London

and Cambridge Economic Service fir August 1951 verdffentlicht,
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Die Industrieproduktion in den Vereinigten Staaten
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Werte fiir die Steigerung auf als der monatliche Index des London and Cambridge
Economic Service*.

Die Gliederung der Bevélkerung nach Wirtschaftszweigen

Linden Sahr Industrie Landwirtschaft g’;f:;:
v. H,
Belgien . . . . . . .. ... 1950 46 i1 43
Danemark. . . . . ... .. ... . 1251 32 28 40
Finnfand . . . .. ... .. .. ... 1949 1¢ ¥4 24
Frankreich . . . .. ... ... ... 1946 29 3é 35
GroBbritannjen . . . . . . ... .. 1951 50 5 45
Malfen. . . .". . . .. ... ... .. 1048 23 49 28
Miederlands. . . . . . . .. .., ... 147 32 19 4%
Norwegen. . . . . . .« .. v o0 1950 32 31 37
Osterreich . . . ... ... .... . 1951 32 40 23
Schweden . . ., . ., .., .. ..., 1045 37 25 38
Schwelz . ... ... .. ... ... 1M1 44 21 35
Westdeutschtarnd . . . . . . . . ... 1950 44 22 34

Anmérkung: De Abweichungen zwlachen den einzelnen LAndern sind beachtiich | dep grdfte Unferschied besteht zwischen
Finnland, wo 57 v.H, der Beschdftigtan auf dia Landwlirtschaft entfailen, und GroBbritannien, wo as aur 5 v H. sind. Im
groben Durchschnltt dirfte in Westeuropa die Verleilung der arbeitenden Bevdlkerung auf die verschledensn Wirtschaftszwelge
etwa folgende sein! etwas weniger als 40 v. H. In der Industrle, weniger als 20 v. H. In der Landwirtschaft und 35 v, H.
in verschiedanen Berufan (u, a. tm Handel, im Verkehrswasen, In h#uslichen Diensten und in den an Bedeulung zunehmanden
staatiichen Diensten),

# Ein Faktor anderer Art, der irrefiihrend hohe Indexzahlen entstehen laBt, kann im Kriege auf-
treten, wenn sich mehr als die Hilfte der Industrie eines Landes auf die Produktion von Kriegs-
erat aller Art (einschlieflich Tanks, Panzerwagen usw.) konzentriert. Im zweiten Welikrieg
and eine Massenproduktion von Kriegsmaterial mit allen moglichen technischen Hilfsmitteln
statt, besonders in den Vereinigten Siaaten. Die Zunahme dieser Erzeugung — zusammen mit
der lingeren Arbeitszeit in der Notzeit — wird den Index der Industrieprodukiion auf einen Stand
bringen, den die viekeitiger gestaltete Friedensproduktion, die sich nach zivilen Beditrfnissen richtet,
nicht s0 leicht erreichen wird. ' '
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Zweitens mufl man sich erinnern, daf3 die in der Industrie Beschiftigten nur
einen Teil — in der Regel nicht mehr als ein Drittel — der gesamten erwerbs-
titigen Bevolkerung ausmachen und daB die Erzeugung in den iibrigen Wirischafts-
zweigen (namentlich in den verschiedenen Dienstleistungsgewerben) im allgemeinen
viel langsamer gestiegen ist.

Der Anteil von Industrie An der Gliederung der

und Landwirtschaft an der Bevdlkerung Bevilkerung allein kann man

und am Sozialprodukt * jedoch den Beitrag der ein-

zelnen Wirtschafiszweige zum

Industrie Landwirtschaft Volkseinkommen nicht mes-

sen, u. a. aus dem Grunde, weil

Linder Bevitke- | Drutto- | pevspee- | Brutte- in der Industrie pro beschaf-

rung produkt rung pradulct tigte Person viel mehr Kapital

v H. investiert ist als in der Land-

Danemark . . . . . a2 6 o8 o wirtschaft. Inder nebengtchr:zn-

Finnland . . . . . . 19 06 57 30 den Tabelle werden fiur eine

Frankrelch . . . . . 09 a0 38 16 Reihe von Landern die Pro-

GroBbritannjen . . . 50 46 5 5 zentsitze der in der Industrie

Malien . ...... 23 M 49 28 und der Landwirtschaft tati-

Nlederande . . . . 2 3 19 12 gen Bevilkerung mit ihrem je-

Norwegen . .. .. 2 4 3 15 weiligen Beitrag zum Sozial-
Westdeutechtand . . 44 35 22 12 produkt verglichen.

* Untor Verwendung der ien Nachkeizgsangaben, for Flanland siehen [e- Grob gesehen diirfte also

doch nur Vorkrisgsangaben zur Verfiigung. in den Liandern, die in der
]

Tabelle erfaBt sind, die In-
dustrie 35 bis 38 v. H. der Arbeitskrafte beschiftigen, aber etwa 45 v.H. des Bruttosozial-
produktes liefern, withrend die entsprechenden Prozentsitze fiir die Landwirtschaft etwa
25—27 v.H. und etwa 15 v.H. sind. Unter diesen Umstinden kann die relative Unter-
legenheit der Landwirtschaft in ihrer Bedeutung fiir das Volkseinkominen etwas weniger
schwerwiegend erscheinen, wenn sie auch allgemein betrachtet fir einen Kontinent, der
einen so grofien Teil seiner Nahrungsmittel einfithren mufl wie Europa, eine ernste An-
gelegenheit bleibt,

Leider ist die Erholung der landwirtschaftlichen Produktion hinter derjenigen der
indusiriellen Erzeugung weit zuriickgeblieben. Nach Schatzungen der Wirtschaftskom-
mission der Vereinten Nationen fitr Europa lag die Industrieproduktion von ganz Europa
im Jahre [95] um etwa 40 v.H., die landwirtschaftliche Erzeugung dagegen nur utn einen
geringen Prozentsatz itber dem Ende der dreiBliger Jahre erreichten Stande.

Das ,,Realprodukt® ist nicht leicht zu errechnen, und die Schitzungen dariiber
gehen weit auseinander. Nach einer Untersuchung von F. W, Paish (im ,,Bulletin of the
London and Cambridge Economic Service® fiir Mirz 1952) war das ,Realprodukt™
(d. h. das gesamte Ergebnis der Volkswirtschaft unter Ausschaltung der Preisinderungen)
in GroBbritannien 1950 étwa 21 v,H. hdher als 1938, wihrend der amtliche Index der
Industrieproduktion eine Zunahme um 43 v. H. anzeigt*. Aber auch die Ziffer von 21 v.H.

# Das Realprodukt Groflbritanniens ist nicht nur von F, W, Paish und C. F. Carter geschaizt
worden, sondern auch von Colin Clark {Review of Economic Progress, JulifAugust 1951).

Alle drei Schitzungen ergeben tbereinstimmend, daB das Realprodukt von 1938 bis 1950
erheblich weniger gestiegen ist als der amtliche Index der Industrieproduktion, der eine Zunahme
von 35—43 v.H. anzeigte. Noch auffallender ist der Unterschied fiir die Zeit von 1946 bis 1950:
wihrend der amtliche Index der Industrieproduktion um 40 v.H. anstieg, hat sich nach den Schit-
zungen von Carter die industrielle Erzeugung um 30 v.H. und der Anteil der Dienstleistungen
{ohne die Verteidigung) zusammen mit dem der Landwirtschaft nur um 11 v.H. erhéht. Die
Zunahme des gesamten Realprodukis betrug nach Carter 15 v.H., nach den Schitzungen von
Clark und Paish dagegen nur 8 v.H. Allerdings ist die Produktion fiir zivile Zwecke schneller als



gibt nicht die Zunahme des ,,realen Volkseinkommens®™ Grofibritanniens wieder, denn
es miissen Verluste an Einnahmen aus iiberseeischen Investitionen sowie die Verluste
infolge einer Verschlechterung der Austauschverhiltnisse im Aufienhandel in Abzug
gebracht werden. Aufierdem muBten im Jahre 1950 aus der Zunahme dieses ,realen
Volkseinkommens* Betrige aufgebracht werden: erstens fiir eine Verbesserung der Zah-
lungsbilanz {an Stelle eines Defizits von 70 Millionen Pfund im Jahre 1938 bestand 1950
¢in Uberschuf3 von 221 Millionen Pfund*); zweitens fiir héhere Aufwendungen fir die
Bruttoinvestitionen im Inland; drittens fiir Mehrausgaben des Staates und viertens fiir
Steigerungen des persénlichen Verbrauchs. Die folgende Tabelle enthalt die wichtigsten
Zahlen nach den Schiizungen von Paish.

Die Zunahme des Reailprodukts Die Tabelle zeigt, daB
und ihre Verwendung das reale Volkseinkommen
in Grofibritannien von 1938 bis 1950 nur um 15 v.H. gestiegen ist
und daff — aufler einer be-
Absolute .
Zunahme scheidenen Zunahme der In-
von 1938 mz:f"ﬁ""(“j) vestitionen (um 8 v. H.) und
Posten om0 1" von 1938 einer wesentlichen Erhéhung
zur Kaofeatt | DTS 1950 der Staatsausgaben — die
von 1935) Hilzquellen des Landes zum
Teil durch die Besserung in
Zunahme der gesamten der Zahlungsbilanz bean-
Erzeugung . . . - . .« . .. 1166 42

sprucht wurden {das ist ein

Abziglick der Wettoverluste ” .\
kurzer Ausdruck fiir die ver-

an Einnahmen aus Investitionen

im Auslande . . ... ... .. 130 . einigte Wirkung der Beseiti-

infolge der Versch!echterung der gung des Defizits von 1938 und

Austauschverhdltnisse . . . . . 167 . der Entst ehung eines Ub er-
Verblaibt: Zunahme des realen

Volkseinkommens . . . . . . . . 869 + 15 schusses, der den Gegenposten
Verwendung: einer Kapitalausfuhr und der
1. Verbesserung der laufenden Rech- Riickzahlung gewisser im

nung der Zahlungshilanz . . . . 154 . Kriege eingegangencr Ver-
2. ErhShung bindlichkeiten bildete). Infol-

der Brutto-investitianen im Inland L3 + 8

gedessen war der reale Betrag,
der zum persinlichen Ver-
brauch zur Verfiigung stand,
1950 nur um 9 v.H. hoher als
1938, wihrend die gesamte Bevolkerung um 6 v.H. und die erwerbstitige Bevélkerung um
1215 v.H, zugenommen hat.

der laufenden Staat gah . 244 + 33
des persdnlichen Verbrauchs . . 405 + P

das Gesamtprodukt gestiegen: Carter schitzt die Zunahme der zivilen Produktion auf 21 und die-
Jenige des Gesamtprodukts auf 15 v, H.; der Unterschied hingt mit dem Abbau der Verteidigun%s-
einrichiungen zusammen. Nach seinen Schitzungen hat sich die Zahl der zivilen Arbeitskrifte
um 12 v.H. erhdht, so dal die Zunahme der ziviien ,,Produktivitat™ in vier Jahren der Erholung
vom Kriege nur 8 v. H. ausmachte — was eine durchschnittliche jahrliche Steigerung um 2 v, H.
ergibt. ’

Alle drei Schatzungen beruhen teilweise auf Vermutungen, und es ist daher sehr schwer zu
beurteilen, inwieweit die gchétzungen von Clark und Paish, die im wesentlichen miteinander iibex-
einstimmen, denen von Carter vorzuziehen sind, die eine etwas stirkere Erhohung des Realprodukts
ergeben. Carters Schitzung stitzt sich auf direkte Berechnungen der Produktion, wihrend die
Schiatzungen von Clark und Paish aus den amtlichen Zahlen der Bruito-Sozialausgaben zu den
jeweiligen Preisen durch Ausschaltung der Preissteigerung gewonnen sind. 70—75 v, H. der Brutto-
Sozialausgaben entfallen auf den persénlichen Verbrauch, fiir den Clark und Paish die amtlichen
Schiatzungen zu konstanten Preisen verwenden kdnnen; die eigentlichen unsicheren Posten sind die
Preisindexzahlen, die benutzt werden, um die Investitionen und die laufenden Staatsausgaben
von der Preissteigerung zu bereinigen.

* Der im Text genannte UberschuB von 221 Millionen £ ist in Pfund Sterling von 1950 ausgedriickt;
in der Tabelle ist jedoch die Zahl fiir den Posten ,,Vcrbmscrurllgkder laufenden Rechnung der
Zahlungsbilanz** (154 Millionen £} in Pfund Sterling mit der Kaufkraft von 1938 angegehen.



Diese Schitzungen sind anerkanntermafien nur niherungsweis zutreffend, aber sie

reichen aus, die GroBenordnung der Gesamtverinderungen im Realeinkommen und im
Verbrauch aufzuzeigen, und die Ergebnisse stimmen "mit der tiglichen Erfabrung besser
itberein als der vielfach allzu optimistische Eindruck, den man aus Zahlen erhilt, welche
nur die Entwicklung der Industrie widerspiegeln und das Zuriickbleiben anderer Zweige
der Wirtschaft unberiicksichtigi lassen.

Zunahme der Industrieproduktion und des " In der nebenstehenden
realen Volkseinkommens Tabelle wird fiir eine Reihe
von der Vorkriegszeit bis 1950 von Liéndern die Erhohung
der Indexzahlen der Indu-
Ltrdon dndustrie | B,;?::ﬁ,iatﬂzﬂ' strieproduktion mit der Z.u-
Preisenvon 1938l nahme des realen Volksein-
Indexzahlen, 1938 = 100 kommens in der Zeit von

Bolgion - - o o o e 125 108 1938 bis 1950 verglichen.
s L s 120 Fir Westeuropa im
Frankreich . . . . .. .. ... 123 12 ganzen dirfte das reale
GroBbritannisn . . . . .. ... 143 121 Volkseinkommen von 1938
“Malfen. . . ... ... .., .. 120 107 bis 1951 um etwa 20 v.H.
Niedertande, . . ...... .. 139 126 gestiegen sein, bei einer Stei-
Ocomsehe 11| e wo | BerangderIndustricprodule
Schweden, , . .. .. .. L 160 134 tion um 40 v, H. Aber auch
Schweiz. . ... ... ... - 128 an der Zunahme des realen
Westdeutschiand?® . . . . . . . 114 115 Volkseinkommens 146t sich
Kanada . ..o .. oL, 194 194 die wirkliche Besserung der
Vereinigte Staaten . , . . . . . 225 198 Versorgung mit Giitern und

-

‘I;:‘vs ifst zuhheachien‘hdzﬁ Ngrwegen h-cuh?1 Einnahmenkaua der thiff:hré umil d:m h
alfang hatie. Auch das Baugewerbe hat sich stark entwlickelt, ist aber In den Beg] 3
Unterlagen der [ndexziffer fir die Industrieproduktion ni¢cht berlcksichtigt, laSSngEIt messen, da’ noc

Leistungen nicht mit Zuver-

* 1927 = 100, * 1936 = 100, die Auswirkungen von dret

Arten von MiBverhilt-

nissen beriicksichtigt werden miissen, die in einigen Fillen recht schwerwiegend
sein konnen,

I. Wo es bedeutende Verknappungen und Engpisse gibt, ist die ausgewiesene

Zunahme des Nationalprodukts kein zutreffender Hinweis auf die wirklichen Ver-
haltnisse. In Grofibritannien blieb z. B. die Kohlenforderung 1950 noch um 10 v.H.
hinter den Ergebnissen von 1938 zuriick, und die allgemeine Bautatigkeit war nach
dem amtlichen Industrieproduktionsindex 7 v. H. geringer, wihrend der Ban von
Wohnhiusern um nicht weniger als 45 v.H. unter dem Stande von 1938 lag. In
beiden Fillen war das Angebot bedeutend geringer als die Nachfrage. Der Pro-
duktionsindex gibt nur dann einen richtigen Hinwels, wenn Angebot und Nach-
frage sich ungefihr die Waage halten; ist das niche der Fall, so findet z. B. ein
Rickgang um 10 v.H. in der Produktion einiger unentbehrlicher Giiter keinen
wirklichen Ausgleich durch eine zehnprozentige Steigerung der Produktion von
weniger dringend bendtigten Giitern, die aber natiirlich die statistischen Zahlen fir
das Volumen und den Wert der gesamten Industrieerzeugung erhdht. Bekanntlich
waren in einer Reihe von Landern nicht die ,,Luzusgiiter” knapp, sondern gerade
einige der lebenswichtigsten Dinge (Nahrungsmittel, Kohle und Hiuser), so daB
dieses besondere Mifiverhilinis unter dem sozialen Gesichtspunkt als sehr schwer-
wiegend zu bezeichnen ist.
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2. Eine ahnliche Verfalschung des Bildes kann aus einer Beschrinkung des Aufien-
handelsverkehrs entstehen, da der Realwert der Produktion eines Landes zum
Teil darauf beruht, daf} sie als Basis fir einen Giiter- und Leistungsaustausch mit
anderen Landern dienen kann. Die Liberalisierung des Handels in den letzten
Jahren hat zur Erhdhung des realen Nutzens der Produkiionsanstrengungen in den
verschiedenen Volkswirtschaften beigetragen; um so mehr sind daher die Riick-
schlige der letzten Zeit zu beklagen, und um so dringlicher ist auch im Interesse
des sozialen Wohlstands eine rasche Lockerung der Handelsbeschrinkungen sowie
eine allgemeine Ritckkehr zur Konvertierbarkeit der Wahrungen.

3. Wihrend Unterschiede zwischen der industriellen und der landwirtschaftlichen
Produktion im allgemeinen die notige Beachtung finden, besteht manchmal die
Neigung, zu itherschen, dafi auch innerhalb der Industrie selbst sehr be-
triachtliche Unterschiede in der Produktion ihrer wichtigsten Zweige vorliegen
kénnen. In Osterreich ist z. B, die Erzeugung von dauerhaften Gitern von 1937
bis 1951 um 107 v.H. gestiegen, wihrend die Produktion nicht dauerhafter Giiter
nur um 28 v.H. zugenommen hat. Bei niaherer Untersuchung tritt zutage, dafl
diese Unterschiede in der Erzeugung sehr weitgehend auf Unterschieden im Bereiche
der Investitionen beruhen. Die Verwendung der Gegenwertmittel der Marshall-
Hilfe zeigt, dafl sich die Investitionen auf den Ausbau der Energiewirtschaft und
der Grundindustrien, des Verkehrssysiems und der Land- und Forstwirtschaft kon-
zentrierten, wihrend die verarbeitende Industrie (die gegenwirtig 60 v.H. der
dsterreichischen industriellen Arbeitskrifie beschiftigt) nur sehr wenig erhielt. Hand-
werk und Handel mufBten sich im Wege des gewdhnlichen Bankkredits finanzieren,
der in der Regel auch das bendtigte Betriebskapital fiir alle Wirtschaftszweige liefern
mufite. In Osterreich (wie in einigen anderen Landern, in denen eine dhnliche
Politik verfolgt wurde) mufite eine solche Investitionspolitik unvermeidlich zur In-
flation fithren, denn bei der geringen Haéhe der inlindischer Ersparnisse gab sie
tatsichlich AnlaB zu einer iibertricbenen Inanspruchnahme von Bankkredit.

Auflerdem hat diese Art der Investitionen zur Produktion von Giitern gefithrt,
die durch ziemlich viele Stufen vom Verbraucher getrennt sind; die Folge ist, dafl
fiir die Dauer von zwel bis drei, vielleicht sogar vou fiinf bis sechs Jahren die Ver-
sorgung mit Verbrauchsgiitern taisichlich geringer sein wird, als es bei einer gleich-
mifigeren Erweiterung der Wirtschafistatigkeit der Fall gewesen wiare. Natiirlich
bestreitet niemand, daf} elektrischer Strom und Stahl beirn Ausbau einer Volks-
wirtschaft niitzlich sind, aber es kommt auch auf das rechte Verhiltnis an. Aus
einer ungleichmifigen Entwicklung der Industrieerzeugung ergeben sich verschie-
dene Nachteile; es besteht z. B, nicht immer ausreichende Klarheit dariiber, dafi
die Moglichkeiten einer nicht inflatorischen Lohnerhthung durch das vorhandene
Angebot an Verbrauchsgiitern (einschlieSlich der landwivtschaftlichen Erzeugnisse)
und keineswegs durch den Anstieg der allgemeinen Indexziffer der Industrieprodulk-
tion bestimmt werden.

Es ist nicht uninteressant, dall es in Westdeutschland aus verschiedenen
Ursachen zu einer Beschrinkung der Investitionen in den Grundindustrien kam,
Beispielsweise war die Frage des Eigentums an den Bergwerken, Eisenhiitten usw.
vielfach nicht endgiiltiz geregelt; die Preise fiir verschiedene Giiter, darunter fiir
Kohle und 5tahl, wurden teilweise durch internationale Lenkung niedrig gehalten,
so daBl nur begrenzte Betrige fiir die Selbstfinanzierung aufkommen konnten, und
auch andere Erwiagungen (z. B. das hohe Zinsniveau) fithrten dazu, daB Investi-
tionen in den Verbrauchsgiiterindustrien der Vorzug gegeben wurde, wo die (in
Maschinen usw.} investierten Gelder in der Regel nicht so lange festgelegt werden
mufiten. Da in den Verbrauchsgiiterindustrien der Produktionsproze im allgemei-
nen bedeutend kiirzer ist, hatte diese Investitionspolitik zur Folge, dafl sich der
Markt bald mit Waren fiillte, die fiir den Inlandsverbrauch und fiir die Ausfuhr
zur Verfiigung standen. Es kann kaum ein Zweifel bestehen, dafi die schnelle Er-
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holung des deutschen Exports und die verhalenismaflig rasche Herstellung des

Gleichgewichts zwischen dem Geldvolumen und dem Angebot von Giitern und

Leistungen am Binnenmarkt in einem gewissen Zusammenhang mit der Ausrichtung

der deutschen Investitionen auf kurzfristigere Ziele standen.

Es ist interessant, dafl die Unterschiede im Entwicklungstempo der einzelnen
Wirtschaftszweige, die man, wie erwihnt, in den meisten europiischen Lindern
findet, in den Vereinigten Staaten und in Kanada nicht zu bemerken sind; dort
hat das Produktionsergebnis anderer Zweige der Wirtschaft fast ebenso rasch wie
das der Industrie zugenommen. Die folgende Tabelle zeigt die Entwicklung der
Industrieproduktion und des gesamten Sozialprodukis in den Vereinigten Staa-
ten mit dem Jahre 1929 als Basis. Im Jahre 1938, als die Konjunktur riicklivhg
war, ging die Industrieproduktion stirker zuriick als das gesamte Sozialprodukt,
wihrend uber lingere Zeitriume hin beide eine parallele Entwicklung aufweisen.
Da die Wirtschaft in den Vereinigten Staaten
keinen hindernden Lenkungsmafinahmen un-
terlag, blieb sie von den meisten Verzerrungen
verschont, die firr die Nachkriegsentwicklung in
so vielen europdischen Lindern bezeichnend
sind: dank der reichlich vorhandenen Erspar-
nisse wurden trotz umfangreicher Investitionen

Industrieproduktion
und Volkseinkommen
in den
Vereinigten Staaten

Indexzahlen X . X X . i

Jahe dee realen in der Industrie die Mittel zur Finanzierung
O roauigion | oo olke- des Ausbaus in anderen Richtungen nicht ge-

produktion | sinkommens X - g g
schmilert. Nur im Jahre 1950/51, als ausge-
1929 ... 100 100 dehnte neue Risstungsbetriebe aufgebaut werden
el 1% P muBten, wurden gewisse Einschrinkungen fir
1006 155 161 die Finanzierung von Bauvorhaben und fur Ver-
040 180 167 braucherkredite verfiigt (siehe Seite 17), aber
1950 . . . 182 180 dank der reichlich flieBenden Ersparnisse
1981 .. 200 193 brauchten diese Einschrinkungen auch nicht

sehr einschneidend zu sein, und im Frithjahr
1952 konnten sie wieder gelockert werden.

Es wird nicht immer klar genug erkannt, in welchem MaBe der Unter-
schied in der Produktivitdt zwischen der europidischen und der ameri-
kanischen Industrie auf einem Unterschied der Kapitalgrundlagen
beruht. Natiirlich ist dies nicht die einzige Ursache; der verschiedene Umfang
des Marktes spielt ebenfalls eine Rolle; da die europiischen Unternehmen auf eine
langere Geschichte zuriickblicken und dementsprechend stirker mit der Vergangen-
heit verbunden sind, haben sie im allgemeinen weniger Neigung zu technischen
und anderen Verbesserungen als die amerikanischen; der amerikanische Arbeiter
beteiligt sich mit gréBerer Bereitwilligkeit an RationalisierungsmaBnahmen; dem
Erfolgreichen winken als Lohn hihere Gewinne, und das kann bedeuten, daB} in
den Vereinigten Staaten mehr befihigte Minner vom Ingenieurfach und dhnlichen
Berufen angezogen werden, als es in einigen europiischen Landern gewdhnlich der
Fall ist. Dies alles muB3 beriicksichtigt werden; aber die beiden wichtigsten Unter-
schiede sind der groBere Reichtum an natiirlichen Hilfsquellen und noch mehr
der hohere Grad der Kapitalisierung, der u. a. den grofleren Energieverbrauch in
der amerikanischen Industrie zur Folge hat.
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Es ist schwierig, auf diesem Gebiet geeignete Unterlagen fiir die letzten Jahre zu
Vergleichszwecken zu erlangen. In der folgenden Tabelle wird z. B. der Heizungs-
bedarf zusammen mit dem Verbrauch an Kraftstrom dargestellt, so daB die Zahlen sich
teilweise bestimmt auf eine nicht industrielle Verwendung beziehen; aber die Unterschiede
zwischen den einzelnen Lindern sind so bedeutend, insbesondere zwischen Eurcpa und
den Vereinigten Staaten, dafl die Tabelle trotz der Einbeziehung des Heizungsbedarfs
einen niitzlichen Hinweis auf die den verschiedenen Volkswirtschaften zur Verfiigung
stehenden Energiemengen liefert.

Zweifellos gibt es in den Verecinigten Staaten

Verbrauch mehr festes Kapital pro Arbeiter — und was die
verschiedener LiAnder elektrische Energic im besonderen angeht, S0 ge-

an Widrme- und Kraftstrom* niigt es, die Worte des Priasidenten der General
Electric Company, P. D. Reed, anzufiihren, der in

1049 einer Ansprache an die unter dem Patronat der
Lander Millierdan Kalorian ECA abgehaltene Internationale Industriellen-
dor o ml;:ung Konferenz {im November/Dezember 1951) erklarte,
daf} ,,die Elektrizitit der Eckpfeiler einer héheren
Vereinigte Staaten . . 34 Produktivitit™ sei und dafl ,,die Vereinigten Staaten
GroBbritannien . . . . 10 etwa 40 v. H. der gesamten Weltproduktion mit nur
Belgion . .« . . - .. 8 7 v. H. der Welthevilkerung hervorbringen, weil
\:estdeutschland - g sie etwa 40 v.H. der elektrischen Energie der Welt
ofwegen . . . . . .. ke
Schwe:en ...... § erzeugen -
Frankreich und Saar- Ferner 143t sich nicht bestreiten, daf in fast
gebiet. . . . ... s allen europiischen Lindern die im Gebrauch
Finnland . . . . . .. 5 . N . .
Dénemark. . . . . . . 5 stehenden Maschinen ilter als in den Vereinigten
Niederlande . . . . . 5 Staaten sind und dafl das Tempo der Erneuerung
Schwalz . ... ... 3 unzureichend ist, nicht nur unter dem Gesichts-
3::?;;""_“’ DR ? punkt der materiellen Abnutzung, sondern auch
Portugal . . . . . . . 1 unter dem des technischen Veraltens. Die nach-
folgende Tabelle enthilt Schitzungen der Aufwen-
Durchschnitt fiir die i . . .
vorstehenden 13 euro- dungen fir Abschreibungen in jeweils geitenden
paischen Lander 4 Dollars in den Vereinigten Staaten und in einigen

europédischen Lindern.
* Nach dem ,Economic Bulletin for Europar, Genf,

April 1952, 1950 war der Unterschied zwischen den in
den Vereinigten Staaten und in den anderen Lan-

Abschreibungen dern zuriickgestellten Amortisierungsbetrigen viel

nach der ausgeprigter geworden, als er 1938 war, und in

Volkseinkommens-Statistik Anbetracht dessen, dafl der gegenwirtige Dollar
héchstens die Hilfte seiner Kaufkraft von 1938

1938 4 1950 besitzt, ist es klar, dafl allein in den Vercinigten

Lander Jewellige Dollars pro Kopf[ ~ Staaten die Amortisierung mit den steigenden

dor Bovdlkerung Preisen Schritt gehalten hat, wihrend in den in

Verelnigte Staaten 60 140 der Tabelle erfafiten europaischen Landern der
GroBuritannien . . 50 65 Realwert der Amortisierungen heruntergegangen
Frankrsich . . . . 35 “ ist. Die nachteiligen Wirkungen eines Aufschubs
Westdeutschland a5 85 der Unterhalts- und Reparaturarbeiten liegen auf
Hallen .. . . .. 1 2 der Hand, und es ist bedauerlich, da8 die unzu-

* 1936, reichende Amortisierung zum Teil vielfach auf den

allzu verbreiteten Brauch zuriickzufithren ist,
stenerfreie Abschreibungen nur auf der Grundlage der Gestehungskosten und nicht der
Erneuerungskosten zuzulassen.

Bis zu einem gewissen Grade sind die Méglichkeiten fiir Kapitalinvestitionen
grofen Stiles in einem Lande zweifellos vom Umfang des ihm zuginglichen Marktes
abhingig (dies ist ¢iner der Griinde fiir den Einflul des Marktumfangs auf die
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Produktivitit der Industrie). Aber es gibt wenige Lander in Europa, deren Binnen-
marke nicht fiir die meisten Industriezweige weit genug ist, die Bildung von opti-
malen Produktionseinheiten zu erméglichen — und es wire iibrigens ein schwerer
Irrtum, anzunehmen, daB in den Vereinigten Staaten alle mittelgroBen Unter-
nehmen ausgerottet werden (nach der Erhebung von 1947 entfiel von dem durch
alle verarbeitenden Betriebe erzeugten Mehrwert ein Drittel auf die Betriebe mit
1 000 und mehr Beschiftigten, wihrend auf die Betriebe mit weniger als 500 Be-
schiftigten etwa 54 v. H. entfielen). AuBerdem steht den kleineren wie den grifleren
Lindern in Europa der Weltmarkt mit seinen Maglichkeiten fir den Exportkauf-
mann offen. Das wirtschaftliche Gedeihen der Schweiz ist zum Teil auf die Stirke
ihrer Exportindustrien zuriickzufithren {ein weiterer wichtiger Umstand ist in
dicsem Falle die Erhaltung des Friedens, die eine bestdndige, von schweren ma-
teriellen Zerstérungen nicht beeintrichtigte Kapitalbildung ermaéglicht hat).

Nachdem die Marshall-Hilfe jetzt aufgehort hat {und nur teilweise durch die
»» Wirtschaftshilfe* ersetzt wird), fehlen nicht nur die Dollars fiir Kiufe im Ausland,
sondern auch die Gegenwertmittel, die zur Finanzierung von Investitionen gedient
hatten (die Zahlung im Ausland und die Finanzierung im Inland sind natiirlich
nur verschiedene Seiten desselben Vorgangs, niamlich des tatsichlichen Empfangs
der Hilfe). Wenn Geldmittel knapp sind, liegt die Versuchung nahe, zur Er-
schlieBung zusitzlicher Hilfsquellen an Kreditausweitung zu denken — so wie
der Wiederaufbau in den ersten Jahren nach dem Kriege, als der Bedarf dringend
war, selbst auf die Gefahr einer gewissen Inflation hin vorangetrieben wurde. Aber
es ist keineswegs sicher, daBl das Investitionsvolumen durch eine solche Kredit-
politik mehr als eine zeitlich eng begrenzte Stirkung erfahren wird. Denn erstens
kann die Ausweitung zu einem Defizit in der Zahlungsbilanz fihren und dadurch
die Versorgung mit ausldndischen Rohstoffen gefahrden — was ernste Folgen fiir
die Investitions- und Beschiftigungslage habert kann. Ferner ist es sehr wahrschein-
lich, daB3 die Zuhilfenahme von kreditpolitischen Kunstgriffen nach einer gewissen
Zeit keine wahren Hilfsmittel mehr hervorbringen wird. In den Anfingen eines
Inflationsprozesses, wenn auf einer Reihe von Gebieten die Preise und Lohne
ziemlich langsam ansteigen, erweist es sich im allgemeinen als mdéglich, ,,Zwangs-
ersparnisse’’ {wie sie vielfach genannt werden) aus der Bevolkerung herauszuholen;
sobald die Leute aber erkennen, was vor sich geht, wollen sie sich durch Beschleuni-
gung ihrer Einkidufe schitzen — und mit der wachsenden Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes wird nicht nur das erzwungene Sparen aufhéren, sondern auch die
gewdhnliche Spartitigkeit wird zuriickgehen. Wenn das geschieht, wird der Strom
der inlindischen Gelder versiegen und die inflatorische Kreditausweitung als MabB-
nahme zur Mobilisierung realer Hilfsquellen keinen Erfolg mehr haben, Unter
solchen Umstinden stehen die Behrden nicht mehr vor einem Dilemma, sondern
es bleibt ihnen keine andere Wahl, als den InflationsprozeB aufzuhalten, wenn sie
nicht wollen, daB das Wirtschaftsleben in Unordnung gerit und die Beschiftigungs-
lage ernstlich beeintrdchtigt wird. Einer tieferen Einsicht in dicse zwingende Not-
wendigkeit ist es zu verdanken, daB in den letzten Jahren so viele Lander MaB-
nahmen zur Bereinigung ihrer Wahrungsposition getroffen haben, in dem Bestreben,
jenen Grad von Vertrauen wiederherzustellen, der fiir eine gleichmiBig anhaltende
personliche Spartatigkeit notwendig ist. Sobald die geeigneten wihrungspolitischen



MaBnahmen ergriffen waren, ist die Reaktion der Bevilkerung vielfach erstaunlich
rasch eingetreten und sofort in einer Zunahme der Ersparnisse zum Ausdruck
gekommen.

Wie stark die Investitionstitigkeit von einem reibungslos arbeitenden Wih-
rungssystem abhingt, sei durch ein Beispiel aus Frankreich veranschaulicht, Es
wurde oft behauptet, daB in Frankreich in der Zwischenkriegszeit von 1919 bis
1939, die durch Unsicherheit und immer wiederkehrende Krisen gekennzeichnet
war, die Investitionen sehr niedrig waren. Es gab jedoch eine wirklich gesunde
Periode von 1926 bis 1931, in welcher die franzisische Wirtschaft weder unter
dem EinfluB der Inflation noch der Deflation stand, weil das Vertrauen in den
Franken wiederhergestellt war. So stieg in den finf Jahren von 1926 bis 1931 der
Energieverbrauch in den verarbeitenden Industrien um 50 v.H., im Baugewerbe
herrschte eine rege Tatigkeit, und das Produktionsvolumen der Industrie lag 1930
etwa 40 v.H. tiber dem Stande von 1913*. Zugleich waren diese Jahre durch einen
UberschuB im Staatshaushalt und in der Zahlungsbilanz sowie durch verhiltnis-
miBig stabile Preise gekennzeichnet. In der Zeit, als der Wahrungsapparat gut
funktionierte, war also die private Wirtschaft in Frankreich sehr kraftlg, und ein-
drucksvolle Fortschritte wurden erzielt.

Vor der Stabilisierung von 1926 haite die franzésische Wirtschaft unter wieder-
holten Inflationswellen gelitten, und nach 1930 nahm sie an der die ganze Welt
umfassenden Deflation teil. In beiden Fillen handelt es sich um Entwicklungen von
verheerender Wirkung auf das Wirtschaftsleben. Es 1st nur natiirlich, dafl nach
einem jahrelangen Preisanstieg der ,,Widerstand gegen die Inflation® als die oberste
wihrungspolitische Aufgabe erscheinen sollte. Aber es geniigt nicht, wenn lediglich
die inflatorische Finanzierung von Staatsdefiziten oder umfangreichen Investitionen
eingestellt wird; es bedarf der Riickkehr zun einem empfindlichen Geld- und Kapital-
.markt, und auch im Devisenverkehr mufB3 wieder ein Marktmechanismus hergestellt
werden, so daB Verinderungen der Nachfrage oder des Angebots rechtzeitig an-
gezeigt werden und geeignete GegenmafBnahmen getroffen werden kénnen, solange
die Berichtigung noch ziemlich leicht durchfiihrbar ist.

Vielleicht muf} nochmals gesagt werden, dafl ¢eine Produktionserhdhung
allein nichtzur Lisung des Wihrungsproblems geniigt und nicht einmal
als Allheilmittel gegen die Inflation angesehen werden kann. Dies ist fast selbst-
verstindlich, wenn der ProduktionsprozeB (einschlieBlich der notwendigen Anfangs-
investitionen) mit Hilfe einer inflatorischen Kreditausweitung finanziert wird; denn
in diesem Falle tritt das neue Geld im allgemeinen auf dem Arbeits-, Waren- und
Geldmarkt viel frither in Erscheinung, als die neuen Giiter und Leistungen greifbar
werden. Aber selbst wenn kein solcher offenkundiger Milbrauch der Moglichkeiten
der Kreditschopfung stattfindet, darf nicht vergessen werden, daB die Produktion

* Eine Zunahme um 40 v.H. in den siebzehn Jahren von 1213 bis 1930 (darunter mehr als vier
Kriegsjahre) stellte eine hedeutende Verbesserung dar, zumal das Jahr 1913/14 den Hohepunkt
einer raschen industriellen Ausweitung hezeichnet hatte. Da 1938 ein Depressionsjahr war (mit
einem Industrieproduktionsvolumen, das etwa 30 v, H. unter demjenigen von 1930 lag), ist eine
40prozentige Zunahme vom letzten Vorkriegsjahr bis 1951 weniger bemerkenswert. Fir den Zeit-
raum von einundzwanzig Jahren von 1930 bis 1951 zeigt der Index der Industrieproduktion im End-
ergebnis keine Erhéhung an.
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die bedeutendste Einkommensquelle ist und daB ihrer Steigerung (bei einem be-
weglichen Wihrungssystem) in der Regel eine entsprechende Erhdhung des Geld-
einkommens und damit der Aufwendungen (fiirr Verbrauch und Investitionen) folgt.
Wenn schon cine reichliche Geldversorgung vorhanden ist und der neue Bedarf
an Betriebskapital weiterhin nach dem normalen Verfahren iiber die Banken finan-
ziert wird, kann nicht damit gerechnet werden, dafl durch eine Produktionserhohung
automatisch ein Teil der schon vorhandenen Geldkaufkraft absorbiert oder die Liicke
in der Zahlungshilanz geschlossen wird. Eine zunchmende Produktion ist dahey
keineswegs mit steigenden Preisen unvereinbar. In den Vereinigten Staaten ist die
,,Geldversorgung* von Ende 1938 bis Ende 1946 auf das Dreieinhalbfache gestiegen,
aber ein zuverlissigeres Zeichen der iibermiBigen Zunahme ist die Verdnderung
in dem Verhilinis zwischen der Geldversorgung und dem Volkseinkommen: der
entsprechende Prozentsatz ist in demselben Zeitabschnitt um 30 v.H. gestiegen
(sieche Kapitel VII}, Die Steigerung der amerikanischen Produktion allein reichte
nicht aus, den Geldiiberhang abzuschdpfen; ein wirkliches Gleichgewicht kam nicht
zustande, hevor auch die Preise anzogen; in den vier Jahren von 1945 bis 1949
stiegen die GroBhandelspreise um mehr als 45 v.H., und erst im letztgenannten
Jahr diirfte ¢in Gleichgewicht erreicht worden sein, das nur durch den Koreakonflikt
im folgenden Jahre wieder gestort werden sollte.

Wenn im Laufe eines Weltkrieges — sei es im ersten oder im zweiten — eine
Preiserhohung eintrat, wurde sie als weitgehend unvermeidlich empfunden, und
man wiinschte eigentlich nur, daf} siec in maglichst engen Grenzen gehalten wurde;
solange daher die Behdrden mit geniigender Raschheit Schritte unternahmen, um
nach Beendigung der Notzeit eine angemessene Stabilitit wiederherzustellen, wurde
das Vertrauen der Bevolkerung in die Landeswahrung nicht ernsilich erschirttert.
Als die Preissteigerung jedoch andauerte und die Wahrungslage sich unter Ver-
haltnissen, die nicht mehr als solche von uniiberwindlicher Schwierigkeit angesehen
werden mufBten, weiter verschlechterte, verbreitete sich bald ein wachsendes MiB3-
trauen und ein Mangel an Bereitwilligkeit, der Landeswdhrung Vertrauen zu
schenken. Man mul} sich e¢rinnern, dal selbst in den Vercinigten Staaten die All-
gemeinheit im Spatherbst und im Winter 1950/51 einige Monate lang sehr unruhig
wurde, als sie Zweifel an der Landeswahrung zu hegen begann — und es war in
der Tat ein Gliick, daBl man der Lage wieder Herr wurde, bevor das Vertrauen
zum Dollar wirklich Schaden gelitten hatte, In Léndern des europiischen Kon-
tinents, in denen das Publikum sehen mufite, wie sich die Wiithrung Jahr fiir Jahr
entwertete, ist es von groBter Wichtigkeit, dafiir zu sorgen, dal} kein Riickfall ein-
tritt, sobald die Stabilitit einmal erreicht ist. Wenn durch eine Wiederkehr des
MiBtrauens so viel verloren gehen kanmn, ist es besser, Vorsicht walten zu lassen und
zu erkennen, dafl jedenfalls Experimente mit Kredifauswettungspraktiken jetzt
nicht am Platze sind; die vollstindige Wiederherstellung geordneter Wahrungs-
verhiltnisse ist eine Aufgabe, die nicht langer zuriickgestellt werden darf. Die
Erkenntnis wird jetzt allgemeiner, dalB man, um diese Aufgabe erfolgreich durch-
zufithren, ziemlich schnell zur Konvertierbarkeit der Wihrung zuriickkehren muf}
— und dank den Fortschritten, die in den letzten schwierigen Jahren in wahrungs-
politischen und anderen Dingen gemacht worden sind, braucht man vielleicht
jenes Ziel, das vor ein bis zwei Jahren den meisten noch so weit erschien, nicht mehr
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durch das Fernrohr zu betrachten. Die wiahrungspolitische Entwicklung in den
letzten Jahren zeigt, daB noch gewisse wichtige Probleme zu l3sen sind; aber sie
sind keineswegs unléshar,

1. In den meisten Lindern bestand eine der grofien Schwierigkeiten, die sich
aus dem Kriege ergaben, in der zu reichlichen Geldversorgung und iber-
miaBigen Liquiditit. Es eriibrigt sich, auf die verschiedenen MaBnahmen zurick-
zukommen, die ergriffen wurden, um die Bargeldmenge in den Hinden der Be-
volkerung (entweder durch einen einmaligen Schnitt oder durch Sterilisierung eines
Teiles der vorhandenen Noten und Guthaben) zu vermindern und die schwebende
Schuld weniger gefihrlich zu machen (diese Dinge sind in fritheren Jahresberichten
der Bank jeweils ‘dargestelit worden). In diesem Bericht ist bereits auf die Fun-
dierungsoperation und die Erhéhung der Geld- und Kapitalmarktsitze in den Ver-
einigten Staaten und verschiedenen anderen Lindern hingewiesen worden — MaB-
nahmen, die uv.a. den wichtigen Zweck hatten, eine zu starke , Monetisierung*
der Schulden zu verhiiten.

In diesem Zusammenhang ist die Verwendung der Gegenwertmittel aus
der Marshall-Hilfe* zur Verminderung der iibergroBlen Liquiditit des Marktes
von Interesse. Fiir die ganze Zeit von April 1948 bis Ende Dezember 1951 waren
den einzelnen europiischen Lindern 12,4 Milliarden Dollar zugeteilt worden,
wovon 9,3 Milliarden Dollar zur Bildung von Gegenwertmitteln gefithrt hatten,
wie in der Tabelle auf Seite 52 dargestellt ist.

Die Liquidititslage wird nicht nur von den Betrigen beeinfluit, die zur
,,finanziellen Stabilisierung*‘ (d. h. zur Riickzahlung von Staatsschulden) verwendet
werden, sondern auch durch die Ansammlung nicht ausgenutzter Gegenwertmittel
und in dem Ausnahmefall der Niederlande (siche unten) sogar von Betrigen, die
der ,,Produktionsforderung’ und den sogenannten ,,anderen Zwecken® dienen.

In Osterreich, Danemark, Frankreich und Norwegen haben die {aus der Tabelle
ersichtlichen) fur die ,finanzielle Stabilisierung® freigegebenen Summen und in den
Niederlanden ein Betrag von 750 Millionen Gulden (entsprechend 197 Millionen Dollar},
der i Mirz 1952 fir denselben Zweck freigegeben wurde, ausnahmslos zur Tilgung von
Staatsschulden an die Zentralbank gedient, die in den vier zuletzt genannten Lindern
aus der Finanzierung von Besatzungskosten wihrend des Krieges entstanden waren.
Durch diese Tilgungen wurden den Mirkten liquide Mittel in der Landeswihrung ent-
zogen; aber damit war der Vorgang noch nicht beendet, denn dank diesem Abzug von
Mitteln konnten Geschiftsbanken und andere Inhaber von liquiden Mitteln diese pro tanto
verwenden, ohne dafi dadurch eine neue inflatorische Wirkung entstand, In welcher Weise
die Verwendung von Gegenwertmitteln in einemn solchen Falle als allgemeines Gegen-
gewicht zur Finanzierung durch friher geschaffene liquide Mittel gewirkt hat, 1aflc sich
z. B. an den Ereignissen in Norwegen erkennen. Der Gouverneur der Bank von Norwegen
fithrte am 3, Marz 1952 in seiner Ansprache an den Aufsichtsrat der Bank hinsichtlich
der Geschaftsbanken und der anderen Kreditinstitute folgendes aus:

* Wenn Dollars aus der Marshall-Hilfe zur Bezahlung von Einfuhren verausgabt wurden, muflte
die Regierung des Empfangslandes Betrige in ,,Landeswihrung®® zu vereinbarten Kursen einzahlen;
dadurch entstanden die sogenannten ,,Gegenwertmittel” (die Rickerstattung an die Regierung
erfolgt, wenn die eingefiithrten Waren an das Publikum oder eine dffentliche Institution verkauft
und von diesen bezahlt werden). Es ergaben sich verschiedene zeitliche Abstande, die sich manchmal
auf die Konversionskurse ausgewirkt haben, und daher wie auch aus anderen Griinden kénnen die
wDollargegenwerte’ der Gegenwertmitiel nur anndhernd eine Vorstellung von den betreffenden
Gréfenordnungen geben.



Die verfiligharen und die freigegebenen Gegenwertmittel
bis zum 31. Dezember 19511

Freigegebena Betrige
i:?::g:::cehr:e \rerfg&bare
Lander Pt?;?l:!f- srnbgl ‘zlsei:- Sonstige | 7, ammen Betrage | zahlungen®
stelgerung | Finanzen® Zwecke N
Gegenwearl ln Milllensn USA-Dallar
Frankreich . . . . .. .. 2031 171 290 2492 [ 2 492
Grofibritannien . . . . . . 2 1 707 2 1711 1 1712
Westdeutschland . . . . . 728 -— 240 a6a 102 1070
Ialien. . . .. .. ... .. 696 - 247 943 109 1052
Miederlande . . . .. .. 239* -— 80 329 4553 785
Griechenland . . . . . . . 168 — 197 asa aso 714
Osterreich . . .. . ... asi1 8s 43 500 189 8§97
Naorwegen . . . . . . . . . - 2Mm Q 201 126 327
Danemark. , . . . ... . 28 as 2 119 a5 204
Thrkel. . .« . .. . ... 557 - 1t 66 18 84
Triest . . . . . v .0 0. a - 0 at 2 a3
Jugoslawisn. . . . .. .. — — —_ —_ 23 23
Bolgien-Luxemburg . . . 2 — 1] 2 17 19
Paortugal . . ... .. .. 16 - - 16 1 17
Istand . . ... ..... -3 - - -] 10 16
Iand. . . ... .. ... o — - o 15 15
Zusammen . . . 4 362 2252 1112 7 T47 {513 9 258

1 Untar EinschluB von 504,4 Milllenan 5 .lntsrimshilfe« an Frankesich, ltalisn und Ostarrefch sowia von 2,6 Millionen § Hilfe
an Grischanland und Triest.

D. h. Schuldenrlckzablung.

Infolge von besonderen Zuwaisungen é5 v, H. slnd den amarlkanischen Behdrden vorbehaltan) slnd die verfigbaren Beir'éga
atwas geringer als dle gesamten als Gagenwertmlttal elngezahlion Betrags,

EinschiisBlich von 114,3 Millignen $ far militarische Bauten, Materialbeschaffung und Produktion,

Ohne don Rest der GARIDA -Gegenwertmittel von 76,9 Millionen §, der nach den von den Vercinigten Stasten verlangten
Augzahlungan verblisben |st,

EinschligBlich von 26,3 Milllgnen § flr militdrlsche Bauten, MaterialbeschaFung und Froduktion,

' Elnschleliich von 2 Millonen § fitr milHérische Bauten, Matsrialbeschaffung und Produktion,

v e

- -

»Bei Kriegsende war die Zusammensetzung der Kredite und Darlehen nicht
normal; die Kredite an die Wirtschaft waren verhiltnismiig unbedeutend, wihrend
sehr hohe Betrige in Wertpapieren angelegt waren. Der Grund dafiir war, daf3 die
Deutschen wihrend des Krieges das Wirtschafisleben in Norwegen durch Abhebun-
gen von der Bank von Norwegen finanzierten. Es bestand daher fir die Banken
keine Notwendigkeit, Kredite zu gewihren.

Seit dem Kriege hat sich die Zusammensetzung der Kredite wieder der Form
genidhert, die wir {riher gewdhni waren, Auf Hypothekarkredite entfallt wieder
etwa derselbe Prozentsatz wie 1939. Der Anteil der gewdhnlichen Kredite und
Vorschiisse ist — mit 47 und 52 v. H. — gegenwirtig geringer als 1932. Der Wert-
papierbesitz stellte sich 1939 auf 26 v.H. und 1951 auf 30 v.H. Die kurzfristizen
Kredite haben also am stirksten zugenommen, doch sind die langfristigen Kredite
noch verhaltnismaBig bedeutender als 1939. Das gilt sowohl firr die Aktienbanken
wie fiir die Sparkassen.

Wie wir wissen, haben die liquiden Mittel der Banken seit dem Kriege stark
abgenommen. 1945 beliefen sie sich auf etwa 5 000 Millionen Kronen; dagegen
erreichten sie i Februar vorigen Jahres mit 951 Millionen Kronen ihren tefsten
Stand.*
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Einige Bilanzposten der Geschiftsbanken und der wichtigsten
Sparkassen in Norwegen

Barvermdgen : Diskontierungen
n y
Barbestdnde, Guthaben bei | vorgchiisse, Hypotheken Einlagen
Jahresende der Bank von MNorweger und Wertpapiere

und Schatzwechsel

Milllenan hgrwaglache Kronen

945 . .. ... 4 699 2 964 6 625
WH . L L. L. 1334 7912 2 066
Veranderung . — 3 365 + 43438 + 1441

Seit Februar 1951 haben sich die liquiden Mittel der norwegischen Geschafts-
banken und der wichtigsten Sparbanken erneut erhéht, und zwar zum grofien Teil infolge
eines Uberschusses in der Zahlungsbilanz (siehe Kapitel IV). Von Ende 1945 bis Ende 1951
hatten diese Banken von den liquiden Mitteln (die ihnen hauptsachlich zur Verfigung
standen, weil sie ihre Bestinde an Schatzwechseln hatten abbauen kénnen) etwa 3,4 Mil.
liarden Kronen in Anspruch genommen; deshalb und infolge der Zunahme ihrer Sicht-
und Spareinlagen um 1,4 Milliarden Kronen konnten sie ihre Darlehen, Hypotheken und
Wertpapierbestinde um fast 5 Milliarden Kronen erhéhen. Es ist offensichtlich, daB es
zu der Zeit, als die Banken schon ither ein so hohes Volumen flitssiger Aktiva verfugten,
sehr gefahrlich gewesen wire, jene Aktiva durch Freigabe von Gegenwertmitteln noch
mehr zu erhdhen, und es ist daher ein Gliick, da8 alle diese Mittel entweder zur Tilgung
der Staatsschuld bei der Zentralbank (auf dem sogenannten ,Regulierungskonto™) ver-
wendet oder auf einem gesperrten Konto angesammelt wurden; der Gesamtbeirag der
auf diese Weise sterilisierten Gelder bezifferte sich Ende 1951 anf mehr als 2 Milliarden
Kronen. Die Freigabe von Gegenwertmitteln hat nicht verhindert, dafl die empfangene
Hilfe ,,produkiiv’’ verwendet wurde, aber sie hat als Nebenwirkung die Beseitigung einer
héchst gefahrlichen Uberliquiditat zur Folge gehabt.

In Grofibritannien wurde ein technisches Verfahren gewihlt, bei dem die frei-
gegehbenen Gegenwertmittel fast ausschliefilich zur EinlSsung besonderer kurzfristiger
Wertpapiere bei der Bank von England dienten. In der Praxis fithrte dies jedoch dazu,
dafi die Betriige, die eingingen, wenn aus Mitteln der Marshall-Hilfe bezahlte Einfuhr-
giiter gegen Sterling verkauft wurden, in derselben Weise zur Verminderung der kurz-
fristigen Staatsschuld dienten, als wenn es Haushaltsitberschiisse gewesen wiren; etwa
600 Millionen Pfund wurden auf diese Weise getilgt.

Es ist interessant, wenn man noch einen Schritt weiter geht und zu ermitteln ver-
sucht, welche Verwendung die Gelder gefunden haben, die dem Markt durch die Tilgung
der Staatsschuld zur Verfiigung gestellt wurden. Wie aus der folgenden Tabelle ersichi-
lich ist, befand sich die Zahlungshilanz GrofSbritanniens in den Jahren 1948 und 1949
mehr oder weniger im Gleichgewicht, wihrend 1950 ein betrachtlicher Uberschuf in der
laufenden Rechnung erzielt wurde. Die natiirliche SchluBfolgerung ist daher, dafl in jenen
Jahren Schenkungen aus demn Auslande dazu beigetragen haben, auslindische Verbind-
lichkeiten zu vermindern, das Volumen der Investitionen im Ausland zu erhalten oder
die Gold- und Dollarbestinde zu erhéhen (diese Folgerung findet auch in den Zahlen in
der Tabelle eine Stiitze); in allen diesen Fillen war das Nettoergebnis eine Verbesserung
der Gesamtposition GroBibritanniens gegeniiber anderen Lindern.

Im Jahre 1951, das in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz ein erhebliches
Defizit aufwies, gingen nur sehr geringe Betrige an Auslandshilfe ein, und die Last des
Defizites und der Kapitalbewegungen mufite damals von den Gold- und Devisenbestéinden
getragen werden, die etwa um denselben Betrag zuriickgingen, um den sie 1950 zuge-
nommen hatten.



Die Zahlungsbilanz Groflbritanniens

Posten 1948 1849 1950 1951
Milllonan Pfund Sterling
Saldo der laufenden Rechnung . . . . . . . ... .. — %6 4+ 5 + 244 — 52
Schenkungen aus dem Ausland {netto) . . . . . . . . + 138 + 1H + 139 + 43

tande Einnah h dem Aus-
it bdisibetttataiioubisiaull IETET I BEFEU S NPT I IS

Entaprechendes Posten:
Zunahme () cder Abnahme () der
1. Gold- und Wihrungsbestinde GroBbrilanniens

(einschlieBlich der Rechnungseinheiten der EZL) - 53 — 18 + 684 — 6g7
2. Vermdgenswerie Groflbritanniens im Austand - 8 + 178 + 28 + 202

Nefteriickzahlungen {+) oder Nettoerhdhung (—)

von Sterfingverbindlichkeiten . . . . .. ... + 173 — 2 — 327 — 53

Nettozunahme (+) oder Nettoahnahme {(—) der Vermd-
genswerte Grofbritanniens im Ausland . . . . . . . . + 112 + 158 + 383 — 478

Anmerkung: Wegen weiterer Elnzelheiten fir die Jahre 1949 —-51 gishe Taballe auf Seite 24,

Inden Niederlanden liefi man den grofiten Teil der Gegenwertmittel betrachtliche
Zeit bei der Zentralbank stehen (und in diesem Stadium iibten sie offensichtlich einen
kontrahierenden Einflul aus). Wie bereits erwahnt, wurde im Méarz 1952 ein Betrag von
197 Millionen Dollar zur Tilgung von Staatsschulden an die Zentralbank freigegeben (in
entsprechendem Umfange wurde die Kontraktion zu einer daunernden}; und selbst wenn
Gelder fiir die ,,Produktionsférderung® freigegeben wurden (wie es in den dret vorher-
gehenden Jahren der Fall gewesen war), sorgten die niederlindischen Behdrden dafiir,
dafi diese Mittel nicht zu zusatzlichen Aufwendungen, sondern zur Finanzierung solcher
Vaorhaben dienten, die in den bereits genehmigten ordentlichen Haushaltsplinen vor-
gesehen waren. Unter diesen Umstanden erhielt die Staatskasse durch die Freigabe zusiitz-
liche Betrige zur Tilgung kurzfristizer Wertpapiere, die haupisichlich im Besitz von
Geschaftsbanken und Sparkassen waren, und so wurde die Liquiditit des Marktes durch
die Verminderung des Vorrats an rediskont- oder lombardfihigen Papieren eingeengt,
wie im Jahresbericht der Niederlandischen Bank fiir 1950 dargelegt wurde. Zwar blieb ein
Teil des Bargeldes, das durch die Tilgung verfiighar wurde, am Geldmarkt, aber es ist
klar erwiesen, daf} ein anderer Teil an den Markt der mittel- und langfristigen Gelder
{einschlieBlich des Hypothekenmarktes) itberging und auf diese Weise dazu beitrug, daf
dieser Marki seine Funktion als Kapitalquelle wieder auinehmen konnte.

Wird die Auslandshilfe geringer, so ist eine Verminderung detr Kapitalnachfrage
mit dem normalen Mittel der Zinsanderungen leichter herbeizufiihren, wenn zuvor der
Marktmechanismus wiederhergestellt ist; dies bedeutet nach der Niederlandischen Bank,
dafy

»»das Investitionsniveau allmahlich wieder in die durch die gleichzeitige Ersparnis-

hildung gezogenen Grenzen zuriickgedrangt werden wird, was zu einer Linderung

des Druckes auf die Zahlungshilanz fihren wird. Die Krediteinschrinkung ... ver-
folgt denselben Zweck.”

Daf3 im Laufe der zweiten Hilfte des Jahres 1951 die Zahlungsbilanz tatsichlich
wieder ins Gleichgewicht gekommen ist, diirfte die in den Niederlanden angewandte
Politik der Beseitigung einer iibergrofien Liquidat rechifertigen.

In anderen Lindern (z. B. in Italien und hinsichtlich des groBten Teils
der freigegebenen Betrige auch in Osterreich und in Frankreich) wurden die als



Emnahmeposten in die jahrlichen Haushaltspline eingesetzten Gegenwertmittel in
Ubereinstimmung mit den von den ECA-Vertretungen geduBerten Ansichten im all-
gemeinen zur Finanzierung zusitzlicher Investitionsaufwendungen verwendet,
obwohl diese Haushalte schon nicht mehr ausgeglichen waren; und um das Defizit
zu decken, muBten die Staatskassen an den Geld- und Kapitalmirkten mit der
privaten Wirtschaft in Wettbewerb treten. Wenn Gegenwertmittel in dieser Weise
verwendet wurden, beruhten die betreffenden Investitionen ohne Zweifel auf echten
Ersparnissen aus dem Ausland; aber nach und nach hat man es anscheinend ia
allen diesen Lindern dem Publikum und den beteiligten privaten Unternehmungen
iitberlassen, sich das notwendige Betriebskapital zu beschaffen — und es gab gleich-
zeitig private Unternehmungen, die mehr Kapital benétigten, weil sich ihr Tétig-
keitsgebiet durch zusdtzliche Auftrige fiir Investitionsgiiter erweitert hatte. Wurden
unter solchen Umstdnden die Banken erfolgreich um Hilfe angegangen, so konnten
sich die von ihnen gegebenen Kredite leicht als inflatorisch erweisen.

In diesem Zusammenhang sei daran erinnert, daB man frither in Lindern,
die Auslandskredite fir langfristige Projekte aufnahmen, gewdhnlich besondere
Vorsicht fiir geboten hielt, um zu verhindern, daB die tatsichliche Verwendung
der Auslandsanleihe eine inflatorische Wirkung ausitbte. Wurde ihr Erlés z. B,
fiir den Bau einer Eisenbahn ausgegeben, so fiihrte dies in dem kreditnehmenden
Lande zu einer Vermehrung der Kaufkraft und sekundir vielleiclit dazu, daf
von anderer Scite neue Unternehmungen auf Grund von Bankkrediten errichtet
wurden. In einer solchen Lage bedurfte es einer klugen Kreditpolitik, da sonst die
Kaufkraftvermehrung im Inland leicht zu einem den Erlés der Auslandsanleihe
iibersteigenden Defizit in der Zahlungsbilanz fihren konnte. So war in Italien
eine strenge Anwendung restriktiver KreditmaBnahmen nétig, um einen entschie-
den inflatorischen Druck in der Zeit des Empfangs der Auslandshilfe zu verhiiten,

Die Befolgung einer restriktiveren Kreditpolitik ist allmahlich in allen
Empfangslindern zur Regel geworden. Mit der Zunahme der Volkseinkommen
(mehr noch dem Geldwert als dem Realwert nach) und der Eindimmung der
Kreditausweitung beginnt sich wieder ¢in normaleres Verhiltnis zwischen der Geld-
versorgung und den gleichzeitig verfiigharen materiellen Mitteln herauszubilden
(wie in Kapitel VII gezeigt wird).

Es findet aber nicht nur eine unleugbare Besserung des Verhéltnisses zwischen
dem Geld einerseits und den Giitern und Leistungen andererseits statt, sondern es
hat auch die Kenntnis der hiermit zusammenhingenden Probleme zugenommen
und ebenso die Bereitwilligkeit, die erforderlichen MaBBnahmen zu ergreifen, um
z. B. zu verhiiten, daB durch schwebende Schulden das Geldvolumen zu sehr auf-
geblaht wird. Die Probleme der ,,Schuldenlenkung® werden nicht mehr in dem
MaBe vernachldssigt, wie es nach dem Kriege wihrend einer Reihe von Jahren
in verschiedenen Lindern leider geschehen ist.

2. Da die aus der Vergangenheit stammenden Wihrungsprobleme jetzt be-
reinigt werden, ist ‘es nétiger denn je, allen Ursachen einer neuen Spannung zuvor-
zukommen, damit nicht die schon geleistete gute Arbeit wieder zunichte gemacht
wird. In diesem Zusammenhang besteht natiirlich die erste und wichtigste Aufgabe
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darin, sicherzustellen, daB} die Staatsfinanzen nicht erneut eine Quelle der Inflation
werden, nachdem die meisten Linder in dieser Hinsicht schon so erhebliche Fort-
schritte erzielt haben (wie in der Einleitung und in Kapitel VIIT dargelegt ist).

Seit den dreiBiger Jahren wird vielfach der Finanzpolitik mehr Gewicht
als der Kreditpolitik beigelegt, wobei teilweise sogar die Meinung vertreten
wird, daB fiskalische Mafinahmen an die Stelle der gewshnlichen Formen der
Intervention der Wihrungsbehirden, d. h. der Anderungen der Zinssiitze, der Bar-
ceservenvorschriften usw., treten sollten. Andere, die nicht ganz so weit gehen,
glauben immerhin, daf MaBnahmen fiskalischer und kreditpolitischer Art weit-
gehend untereinander auswechselbar sind, so daB ein Uberschuf im Staatshaushalt
verbunden mit einer Politik des leichten Geldes dieselbe disinflatorische Wirkung
haben kann wie ein staatliches Defizit bei einer geldverknappenden Politik. Solche
einfache Aussagen geniigen jedoch nicht zur Kennzeichnung einer in vieler Hinsicht
sehr komplizierten Beziehung; wihrend ZinserhShungen bestimmte Wirkungen
herbeifiihren (z. B. auf dem Gebiete der Borsenkurse), die bei unverinderten Zins-
sdtzen nicht eintreten werden, gibt es manchmal Situationen, in denen die Er-
zielung eines Haushaltsiiberschusses einer Erhdhung der Zinssiitze vorzuziehen ist,
Es sei z. B. angenommen (um noch einmal kurz auf die schon frither behandelte
Frage der Uberliquiditit zuriickzukommen), daB vom Kriege her ein Geldiiber-
hang zuriickgeblieben ist und daB insbhesondere gewisse Typen von Staatspapieren
oder gesperrten Guthaben vorhanden sind, die getilgt oder zuriickgezahlt werden
miissen, Hier kénnte die Planung eines Haushaltsitberschusses {der in den Rech-
nungen manchmal als zweckgebundener Ertrag einer auBlerordentlichen Abgabe
erscheint) offenbar der richtige Weg sein, umfangreiche Riickzahlungen zu ermég-
lichen, besonders wenn in einem Lande Gegenwertmittel ans der Marshall-Hilfe
oder ihnliche Quellen hierfir nicht zur Verfiigung standen. Ein Beispiel bildet
das Verfahren in Belgien, wo besondere Steuern erhoben wurden, um Mittel zur
Riickzahlung gesperrter Guthaben aufzubringen (siehe Kapitel VIII),

In diesem Zusammenhang sel darauf hingewiesen, daf} eine Zinserh6hung zwei
verschiedene Wirkungen hat: soweit sie von der Kreditaufnahme abhilt und somit
die Tendenz hat, das Geldvolumen zu vermindern, driickt sie die Preise nach
unten, gleichzeitig bildet sie aber eine gewisse Vermehrung der Kosten und kann
daher die Tendenz haben, die Preise nach oben zu treiben. In der Regel ist die
zuerst genannte Wirkung die vorherrschende; wenn aber (aus anderen Griinden)
schon eine reichliche Geldversorgung vorhanden ist, kann ausnahmsweise die zweite
Wirkung die stirkere sein. Es hat sich als eine der schimmsten Folgen der sogenann-
ten ,,schleichenden Iuflation’ herausgestellt, daff der noch verbliebene Geldiiber-
hang das richtige Funktionieren der itblichen Mittel der Wahrungspolitik verhindert.

Als besonderes Argument fiir eine aktivere Steuerpolitik wurde geltend ge-
macht, daf} ein Haushaltsiberschull als Erginzung der laufenden Er-
sparnisbildung notwendig ist, da man glaubt, nicht damit rechnen zu diirfen,
daB die persénlichen Ersparnisse in den einzelnen Lindern den gesamten Betrag
liefern werden, der fiir dringend erforderliche Investitionen bendtigt wird. Nach
einer Ansicht gentigt es, wenn der Staat seine eigenen Kapitalaufwendungen aus
[aufenden Einnahmen bestreitet; andere imeinen aber, daB der Staatshaushalt zu
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dem Volumen der anlagesuchenden Marktmittel akiiv beisteuern solite — z. B.
durch Schuldenriickzahlung aus einem Uberschuf} in der Gesamtrechnung.

Es kommt natiirlich schr auf die allgemeine Konjunkturentwickiung an; in
einer Hochkonjunktur ist es zweifellos gut, wenn die Regierung versucht, ihre
Kapitalaufwendungen aus laufenden Einnahmen selbst zu bestreiten und auch einen
Teil ihrer Schulden zu tilgen; aber selbst unter solchen Umstanden dirften folgende
Erwagungen von Bedeutung sein:

a) Trotz aller Bemithungen der verschiedenen Lander besteht doch die harte Tatsache,
daB} es nur in wenigen Staaten gelungen ist, einen Uberschuf in der
Gesamtrechnung zu erzielen. Selbst mit Hilfe von Zuweisungen von Gegen-
wertmitteln ist der Betrag der offentlichen Schuld nur in wenigen Lindern wirklich
vermindert worden. Es ist gefahrlich, eine Investitionspolitik auf die Erwartung
eines echten Uberschusses zu griinden, die vielleicht nicht erfiillt wird — denn das
Ergebnis wird eine Inflation sein.

b) Viel hiingt natiirlich von der Hohe der schon bestehenden Besteuerung ab.
Ohne Zweifel kann ein Punkt erreicht werden, an dem eine weitere Besteuerung
sich ungiinstig auf die Spartitigkeit auswirken wird, so daB8 das Endergebnis nicht
eine Erhéhung, sondern eine Verminderung der realen Mittel sein kann, die zur
Investierung zur Verfugung stehen, Eine hohe Besteuerung verleitet nur zu oft zur
Verschwendung und zu tibertriebenem Aufwand und hemmt auflerdem den Unter-
nehmergeist — und in diesern Zusammenhang darf nicht unberticksichtigt bleiben,
dafi auf dem Gebiete des Unternehmertums ein internationaler Wettbewerb besteht:
die fortgeschrittensten Volkswirtschaften waren frither ohne Zweifel digjenigen, die
in der Lage waren, in den Besitz von neuen Erfindungen zu gelangen, Menschen
mit auflergewShnlichen Fihigkeiten einen Anreiz zu bieten und Risikokapital
anzuziehen.

¢} Wie in Kapitel VIII ausgefihrt wird, war es ein unghiicklicher Umstand, dafl zu
der Zeit, als die Wiederaufrisstung notwendig wurde, in den meisten européischen
Lindern nur noch sehr wenige unausgeniitzte Besteuerungsmoglich-
keiten vorhanden waren — und in einigen Lindern schien die Steuerlast mie
Sicherheit bereits zu schwer zu sein. Es wurde bald klar, dafl nicht alle wiinschens-
werten zivilen und sonstigen Zwecke zugleich finanziert werden konnten und dafl
die zusitzlichen Riistungsaufwendungen — mindestens tellweise -— durch Ein-
schrinkungen auf anderen Gebieten ausgeglichen werden mufiten. Im staatlichen
Bereich werden diese Einschrinkungen in der Regel durch direkte Mafinahmen
vorgenommen {Kiirzung der Nahrungsmittelsubventionen, Beschrankung der Inve-
stitlonsaufwendungen — in Frankreich z. B. durch Herabsetzung der Zuweisungen
fir die Modernisierung), wihrend man sich gegenitber der privaten Wirtschaft
in zunehmendem Mafle auf allgemeine MaBnahmen der Kreditpolitik (u. a. Zins-
erhohungen} gestiitzt hat.

Es sei daran erinnert (siehe Secite 27), daB in GroBbritannien der Schatz-
kanzler in seinem Voranschlag fiir 1952/53 in der laufenden Rechnung einen Uber-
schull von 511 Millionen Pfund vorgesehen hat, der ausreicht, die Kapitalaufwen-
dungen ,,unter dem Strich* in Héhe von 506 Millionen Pfund zu decken und die
Gesamtrechnung mit einem UberschuB8 von 5 Millionen Pfund abzuschlieBen. Der
amtliche Diskontsatz wurde in zwei Stufen von 2 auf 4 v. H. erhsht. Man hat sich
also ernstlich bemiiht, die Schwierigkeiten in der Zahlungsbilanz durch eine Reihe:
von restriktiven MaBnahmen im Inland sowohl auf dem Gebiete der Steuer- wie
der Kreditpolitik zu iiberwinden. Aber eine solche Politik wurde nicht nur in
GroBbritannien verfolgt; man beginnt sie vielmehr jetzt in der Mehrzahl der Lander
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anzuwenden, seitdem ein starres Festhalten an auBergewdhnlich niedrigen Zins-
sitzen nicht mehr als unabidnderlicher Grundsatz der Finanzpolitik angesehen wird.
GrofBbritannien gehérte nicht einmal zu den ersten Lindern, die eine Verkniipfung
von Steuer- und Kreditpolitik anstrebten, und ebensowenig gehorten die Vereinig-
ten Staaten zu ihnen; beiden waren Belgien, Dinemark und die Niederlande
vorausgegangen — um nur einige hervorragende Beispiele anzufithren. Die neuen
Steuer- und KreditmaBnahmen, die 1951 und 1952 in Frankreich getroffen wurden,
zeigen, daB noch ein weiteres Land dieselbe Richtung eingeschlagen hat,

Diese Fragen des rechten Verhiltnisses zwischen der Steuer- und der Kredit-
politik sind in der einen oder der anderen Form fast in jedem Lande aufgetreten;
von den Ergebnissen der hierbei gesammelten Erfahrungen mogen die folgenden
Punkte erwihnt werden:

1. Es ist offenbar nicht méglich, die Stabilitit der Wihrung allein durch
Mittel der Kreditpolitik herzustellen und zu erhalten; es ist natiirlich auch
notwendig, daf} kein hohes und dauerndes Defizit besteht, das direkt oder indirekt
zu einer inflatorischen Finanzierung fithrt. Wenn die staatlichen Aufwendungen
jetzt etwa ein Drittel des gesamten Volkseinkommens (und in einigen Fillen noch
mehr) ausmachen, kann man nicht erwarten, daf3 der wirkliche Schaden, der durch
eine falsche Haushalispolittk hervorgerufen wurde, durch die Kreditpolitik unge-
schehen gemacht wird, so restriktiv sie auch sein mag. Denn selbst wenn man damit
rechnen kann, dafl eine resiriktive Kreditpolitik den Kredit an die private Wirt-
schaft niedrig halten und dadurch Mittel fiir andere Zwecke freisetzen wird, ist ihrer
Wirkung in dieser Bezichung praktisch eine Grenze gesetzt.

2. Im Falle einer raschen Inflation erweist es sich indessen oft als unméglich, den
Haushalt mit einem Schlage in Ordnung zu bringen; dann ist es im allgemeinen
notwendig, den Sanierungsprozefl durch Einfiihrung sehr strenger
Kreditbedingungen zu beginnen, bei denen eine Erhdhung der Zinssitze und
starke quantitative Beschrinkungen verbunden werden, damit die zur Ergreifung
der notwendigen fiskalischen Mafinahmen erforderliche Atempause eintritt. So
verfuhr man 1947 in Italien; sobald die restriktiven Kreditmafinahmen die Besitzer
von Vorrdten zum Ausverkauf gezwungen hatten und die Preise herunterzugehen
begannen, folgte dieser Politik die Abschaffung der Lebensmittelsubventionen mit
dem Ziel einer Verminderung des Haushaltsdefizits.

3. Wenn kein zu hartnickiges Defizit im Haushalt besteht, werden die hoheren Zins-
sitze den unmittelbaren Verkauf von Staatspapieren an das Publikum
erleichtern und es unndtig machen, sie bei Banken unterzubringen — was allein
schon entschieden disinflatorisch wirken wird.

4. In wahrungspolitischen Lenkungsmafinahmen haben die Behérden ein beweg-
licheres Mittel zur Erhaltung des Gleichgewichts in der Wirtschaft,
. als es haushaltspolitische Anderungen moglicherweise bieten kénnen (die iiber das
Parlament usw. vorgenommen werden miissen). Aus dem Abrechnungsverfahren
im innereuropiischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr und in der Europaischen
Zahlungsunion hat man u. a. gelernt, wie schnell Umkehrungen in den auBen-
wirtschaftlichen Positionen der einzelnen Lander eintreten. Es ist ganz unméglich,
das Aufkommen von Haushaltseinnahmen oder den Umfang der Staatsausgaben
rasch genug abzuindern, um solchen Verlusten und Gewinnen in der Devisen-
position entgegenwirken zu kénnen, da beide vielfach unerwartet auftreten.

5. Haushaltspolitische Anderungen wirkensichin erster Linieinder Binnenwirtschaft
aus — und obwohl niemals zu stark betont werden kann, daB eine Besserung in der
Zahlungshilanz im wesentlichen von der Wiederherstellung des Gleichgewichtes im
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Anmerkung: Die Zeichnung umfabi nicht nur die Zait der Tatigheit der Eurap5lschan Zablungsunion (vem 1. Juli 1950 an),
sondern auch dis der Innereuropaischen Zahlungsplane, deran Snwendung im Herbst 1048 begann [vergl. die Zelchnungsn
in Kapitel IX),

Inland abhingt, ist es ebenso gut, in dem Zinssatz ¢in Aktionsmittel zu besitzen,
das zugleich einen unmittelbaren Einflufi auf die Bewegungen nach
vnd von anderen Markten ausithi. Wie in Kapitel V eingehender dargelegt
wird, treten selbst unter der Devisenbewirtschaftung erhebliche Verinderungen in
den Kapitalbewegungen ein. Die Erfahrung zeigt, dafl diese weitgehend von den
im In- und Ausland gehegten Anschauungen dariiber beeinflufit werden, welche
Politik die Behorden in den betreffenden Landern in der nichsten Zeit voraus-
sichtlich verfolgen werden, und daff in diesem Zusammenhang Anderungen des
amtlichen Diskontsatzes im allgemeinen eine starke psychologische Wirkung aus-
ttben. '

Manchmal wird eingewandt, daB héhere Zinssdtze eine Steigerung der Aus-
gaben in den bereits schwer belasteten Staatshaushalten bedeuten werden. Erstens
ist aber zu bedenken, daB Zinserhthungen nicht von Dauer zu sein brauchen,
sondern bald wieder aufgehoben werden kénnen; in diesem Falle wird die Aus-
gabensteigerung nicht sehr bedeutend sein. Zweitens darf man nicht vergessen,
daB die reale Last des Schuldendienstes durch die Preissteigerung sehr stark ver-
mindert worden ist, die gleichzeitig den wirklichen Eigentimern von Staatspapicren
einen entsprechenden Einkommens- und Vermégensverlust verursacht hat.

Wie der britische Wirtschaftsminister am 12. Mirz 1952 im Unterhaus erklart
hat, kommt es natiirlich entscheidend darauf an, ob der Nachteil des hoheren Leih-
zinssatzes ,,am Ende durch dessen antiinflatorische Wirkung und durch den all-
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gemeinen Nutzen, der sich fir die Volkswirtschaft aus einer realistischeren Wahrungs-
politik ergeben wird, mehr als ausgeglichen wird*. Der Minister fiigte hinzu, dafl
im Haushalt schon ein Uberschuf8 vorgesehen sei und daB nach Ansicht der Re-
gierung ,,die antiinflatorische Wirkung einer Erhthung des Banksatzes dem Gelde
cinen viel groBeren Wert geben wird, als wenn ein Haushaltsithberschuf3 in derselben
Hohe fur diesen Zweck verwendet wiirde®.

3. Der sehr bedeutungsvolle Umschwung der Ansichten und der Praxis zu-
gunsten eines tatkréiftigeren Einsatzes wihrungspolitischer Mittel zur
Wiederherstellung stabiler Wahrungsverhiltnisse schlieBt natiirlich nicht aus, daB3
auch andere Aktionsmittel angewendet werden; aber die Erkenntnis beginnt sich
immer weiter zu verbreiten, ,,daB Preis- und Lohnkontrollen bestenfalls ein not-
wendiges Ubel sind und daB ein Programm zur Verhiitung der Inflation, welche
direkten Eingriffe es auch enthalten mag, nur dann Erfolg haben wird, wenn es
auch finanz- und wiahrungspolitische MaBnahmen urafafit, die geeignet sind, die
iibergroBe monetire Nachfrage zu beseitigen® *,

Derin der Einleitung gegebene kurze Abrify der Xreditpolitik in verschiedenen
Landern zeigt, wie man neben Zinserhdhungen zu mannigfachen anderen MaB-
nahmen gegriffen hat (u.a. zu Erhéhungen der Reservevorschriften, zu quali-
tativen und quantitativen Beschrinkungen, zu selektiven Kontrollen, freiwilliger
Beschrinkung usw.). In der Praxis ist es wesentlich, welche Methode auch angewandt
wird, dafiir zu sorgen, daf# bei den unmittelbaren Krediten der Geschéftshanken
und der sonstigen Kreditinstitute an die Kundschaft eine wirksame Beschrinkung
stattfindet — und nicht nur in Verbindung mit der von der Zentralbank zugelas-
senen ,,Rediskontierung’‘; denn die Erfahrung zeigt, dafl es sehr schwierig ist, wenn
erst einmal ein Kredit vereinbart ist, die Zusagen nicht einzuhalten und das Ge-
schift nicht durchzufithren, auch wenn dies eine zusitzliche Beanspruchung der
Zentralbank selbst bedeutet, die unter Umstdnden zu einer Erhohung ihres Noten-
umlaufs fithet. Die Masse einzelner Kredite an die Kundschaft der Banken ist es,
welche die Zentralbank als letzten Kreditgeber in ihr Kielwasser hineinzieht, Dies
ist einer der Griinde, weshalb die Verwendung der Zinswafle unentbehrlich wird,
um die Kreditpolitik wirksam zu machen; denn eine Erhdhung der lang- und kurz-
fristigen Sitze dringt mit groBerer Sicherheit in alle Winkel eines weiten Gebietes
vor und unterliegt nicht so sehr der Beeinflussung durch Sonderinteressen wie
direkte KontrollmaBnahmen.

Wenn die Wirksamkeit einer beweglichen Wahrungspolitik im Gegensatz zur
Beibehaltung einer Gruppe unbeweglicher Zinssdtze beurteilt werden soll, ist es
aus verschiedenen Griinden vorzuziehen, an erster Stelle die Verhdltnisse am
langfristigen Markt zu beriicksichtigen. In den Jahren unmittelbar nach dem

* Dieses Zitat ist einer ,Erklirung Ober die Wiahrungspolitik zur Bekdmpfung der Inflation™ der
Konferenz der akademischen Volkswirte entnommen, die vom 12, bis [4. Oktober 1951 auf Ein-
ladung der ,National Planning Association in the United States™ in Princeton, New Jersey,
stattgefunden hat, Es wurde ausdriicklich hervorgehoben, daB3 dies die ivbereinstimmende Meinung
der siebzehn Nationaltkonomen war, welche die Erklirung unterzeichnet haben, Von den vier
anwesenden Nationalikonomen, die diese Erkldrung nicht unterzeichnet haben, machte keiner
zu diegemn besonderen Punkt einen Vorbehalt.



— 61 —

Kriege {(wie auch wiihrend des Krieges selbst) bedeutete billiges Geld natiirlich
niedrige Sitze sowohl am kurzfristigen wie am langfristigen Markt. Zunichst reichte
die vom Kriege hinterlassene tibergroBe Liquiditat vielfach aus, die Zinssitze ohne
Eingreifen der Zentralbank niedrig zu halten. Aber in diesen Fallen war der wahre
Verlauf derart, dafl Gelder, die auBlerhalb des Marktes geblieben waren, plitzlich ver-
wendet wurden und auf diese Weise zu einer zusitzlichen Nachfragefiihrien, die aufler-
dem inflatorisch war, da diesem Geld kein Zuwachs von Mitteln aus gleichzeitigen Er-
sparnissen gegeniiberstand (mit Ausnahme der wenigen Fille, in denen -— wie frither
erwihnt wurde — Gegenwertmitte] als Ausgleichsposten dienten). Da die Marktren-
dite der langfristigen Papicre steigende Tendenz zeigte, gingen die Zentralbanken in
einigen Lindern {u.a. in Schweden und den Vereinigten Staaten) zu der Politik iiber,
Staatspapiere zur Stiitzung der Kurse anzukaufen, um die Geldsitze weiter billig
zu halten, Sofern diese Stiitzungen zur Ausgabe von nenem Zentralbankgeld fiihrten,
bestand die Wahrscheinlichkeit, daB neu geschaffenes Geld fiir aktive Investitionen
verwendet wiirde — und dann wiirde es eine dhnliche inflatorische Wirkung haben,
wie sie entsteht, wenn solches Geld zur Finanzierung eines Defizits im Staatshaus-
halt benutzt wird. Die gefahrlichen inflatorischen Wirkungen der Stiitzung der lang-
fristigen Mirkte durch die Zentralbank wurden bald erkannt, und allmihlich
zogen sich die Zentralbanken in einer wachsenden Zahl von Lindern von diesen
Mirkten zuritck — abgesehen von zeitweiligen Eingriffen, die keine endgiltige
Geldneuschépfung mit sich brachten. Das hieB jedoch, daf fiir die langfristigen
Zinssiatze die Politik des billigen Geldes aufgegeben wurde. Am Londoner Markt
stieg die Rendite der langfristigen Staatspapiere im Herbst 1947 von 214 auf 3 v. H.
und zwei Jahre spiter auf fast 4 v.H. Es erhob sich dann die Frage, ob die Bei-
behaltung itbermiBig niedriger Sitze am kurzfristigen Markt (15 v, H. fiir Schatz-
wechsel) nicht ein solches Gefille in der Zinsstruktur bedeuten wiirde, dal3
die Gefahr einer zu starken Steigerung der Verwendung von kurzfristigen Krediten
{anch zu Zwecken, zu denen sie nicht in Anspruch genommen werden sollten)
bestiinde und somit die Voraussetzungen fiir inflatorische Tendenzen geschaffen
wilrden, die zu wiederholten Rickgriffen auf die Zentralbank fiihren kdnnten. In
einer Anzahl von Lindern bestand einer der vielen Grinde zur Erhéhung des amt-
lichen Diskontsatzes darin, dafl eine Anpassung der verschiedenen Teile des Zins-
gefiiges an die Sdtze am langfristigen Markt wiinschenswert war. Unter solchen
Umstinden mufl das Augenmerk aber nicht nur auf den amitlichen Diskontsatz
gerichtet werden, sondern auch — was besonders wichtig ist — auf die Hshe der
effektiven Sitze, die von den Geschiftshanken und von den iibrigen Kreditinstituten
erhoben werden. Wihrend der langen Zeit billigen Geldes, die jetzt in ihrer extremen
Form zu Ende geht, haben die meisten Unternehmungen niemals ernstlich gezégert,
Kredite aufzunehmen, wenn sie Geld brauchten. Es muBte etwas geschehen, damit
sie sorgfiltig iiberlegten, bevor sie daran gingen, Kredite aufzunehmen — und das
ist eines der Hauptziele der neuen Wihrungspolitik.

Es wire in der Tat eine zu starke Vereinfachung, wenn man sagen wollte,
daB die neuerdings eingeschlagene Kreditpolitik lediglich die Einschrinkung des
Kreditvolumens zum Ziel hitte — und noch unzutreffender wiire es, von ,,Deflation**
als ihrem Hauptkennzeichen zu sprechen. Aus den in Kapitel VII enthaltenen
Tabellen geht hervor, dafl 1951 das Geldvolumen in keinem Lande wirklich ver-
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mindert wurde; die allgemeine Regel bildete im Gegenteil eine Steigerung, und in
vielen Fillen war sie recht erheblich.

Da die Produktion allgemein zugenommen hatte, war ein gewisses Anwachsen
der Geldversorgung mit Recht zu erwarten; aber in diesem Zusammenhang ist es
besonders wichtig geworden, daB die restriktive Politik meistens zu einer bedeut-
samen Richtungsinderung der Geldausweitung gefithrt hat. Die ge-
wiinschte Wirkung war gewohnlich, den Betrag der kurz-, mittel- oder langfristigen
Kredite zu Investitionszwecken entsprechend den Bediirfnissen des Verbrauchers
im Inland zu senken, da zu umfangreiche Kredite dieser Art einen iibertriebenen
Anreiz zur Einfuhr bieten wiirden, wihrend fiur die meisten Linder eines der Ziele
der neuen Kreditpolitik ein UberschuB in der Zahlungsbilanz war, Wo ein solcher
UberschuBl tatsichlich entstand, wurden die eingehenden Devisen in der Regel
durch die Zentralbank angekauft, und obwohl dies zu einer Steigerung der Liquidi-
tit des Marktes fiihrte, flossen die zusitzlichen liquiden Mittel in erster Linie den
Exportindustrien zu — womit die Produktion nach der richtigen Seite gelenkt
wurde. Natiirlich kénnen die Exportindustrien ebensogut Beschiftignng bieten wie
die fiir den Binnenmarkt arbeitenden Industrien. Interessanterweise ist in West-
deutschland trotz der Erhhung der Zinssdtze im Herbst 1950 die Zahl der Beschaf-
tigten in den néchsten zwdlf Monaten um etwa 590 000 gestiegen.

Wihrend cine Verlagerung in der Beschiftigung in einer Zeit gesteigerter
Investitionen im allgemeinen keine betrichtlichen Schwierigkeiten bietet, kann
leicht eine ernste Lage entstehen, wenn die Summe der zur Investierung verfiigharen
Mittel abnimmt {was geschehen kann, wenn die Auslandshilfe allmihlich eingesteilt
wird — wie es im Falle der Marshall-Hilfe ja vorausgesehen wurde). Natiir-
lich hatte man gehofit, daB die wegfallenden Auslandsmittel durch eine Zunahme
der inlindischen Ersparnisse ersetzt werden wiirden; damit eine solche Zunahme
cintritt, ist es offenbar notwendig, da} die Bevélkerung das volle Vertrauen in die
Wihrung behilt. Da die Kreditschopfung inflatorische Entwicklungen einleiten
kann, ist es miiBig, zu denken, daf sie eine ordnungsmiBige Ersparnisbildung er-
setzen kénnte (das Ergebnis diirfte wahrscheinlich das Gegenteil sein), Die gegen-
wirtigen Umstinde sind nicht dieselben wie in den dreiBiger Jahren, als eine
Politik des billigen Geldes notwendig war, um das Gesamtvolumen der monetiren
Nachfrage auf der Héhe zu halten; in den Jahren nach dem zweiten Weltkrieg
war die Nachfrage durchaus stark genug und ein besonderer Anreiz keines-
wegs notig, In der heutigen Zinspolitik kommt daher die eigentliche Funktion
der Zinssitze, die richtige Wahl zwischen verschiedenen Investitionsmdglichkeiten
zu bewirken, wieder zur Geltung, und daher kann man mehr Gewicht auf die Er-
wiagung legen, daB3 die Projekte, die in kiirzerer Zeit einen Ertrag versprechen,
zugleich auch am meisten Beschiftigung bieten konnen. Ein Grund dafir ist, daf3
die Ausfithrung dieser Projekte nicht selten mehr einheimische ,,Arbeit* im Verhdlt-
nis zu dem investierten Kapital erfordert; ein anderer Grund ist, daB angesichts
der kitrzeren Amortisierungsperiode das Kapital durch Abschreibungen rascher re-
mobilisiert wird und zur erneuten Investierung verfiigbar wird (und daher einen
weiteren Bedarf an Arbeitskriften mit sich bringt). Auch wire zu erwihnen, daB} die
Anlagen, in denen viel Kapital investiert worden ist, z. B. Elektrizititswerke, sobald
sie einmal errichtet sind, meist mit verhaltnismiaBig weniger Arbeitskriften betrieben
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werden. Natiirlich kann es langfristige Investitionen gehen, die hesonders ,,begiin-
stigt werden miissen, da sie zur Uberwindung listiger Engpisse (z. B. in der
Kohlenversorgung) beitragen (allerdings mull hier darauf hingewiesen werden,
daB in einer betrichtlichen Zahl von Lindern die ,,Engpisse” weitgehend auf die
Beibehaltung kiinstlich niedrig gehaltener Preise zurickzufiihren sind, die gewisse
Verbraucher wenn nicht zar Vergeudung, so doch mindestens zu iibermiiBiger
Inanspruchnahme vorhandener knapper Vorrite verleitet haben). Wenn die Aus-
landshilfe zu dem besonderen Zweck gewihrt wurde, ,,ein Defizit in der laufenden
Rechnung der Zahlungsbilanz zu decken®, mag es sich auBerdem auf kiirzere
Dauer vielleicht ,,gelohnt* haben, eine ehrgeizigere Investitionspolitik durchzu-
fuhren, in der Erwiigung, daB die daraufhin eintretende Erhéhung des Defizits
wahrscheinlich durch eine gréBere Zuteilung vou Auslandshilfe ausgeglichen werden
wiirde. Wenn aber die auswiirtige Hilfe abnimmt und es wieder mehr darauf an-
kommt, die knappen inlindischen Mittel einzuteilen, muBl man e¢ine vorsichtigere
Geldpolitik einschlagen — was in der Mehrzahl der Linder auch geschehen ist.

4. Wenn die Regierungen und die Wihrungsbehérden Sorge tragen miissen,
daB das Investitionsvolumen die gleichzeitige Ersparnisbildung nicht iihersteigt,
stehen sie einer Anzahl von Schwierigkeiten gegeniiber:

a) In vielen europiischen Lindern ist der Investitionshedarf immer noch abnorm
hoch, weil es noch Kriegsschiden auszubessern gibt und unmoderne Maschinen und
sonstige Einrichtungen ersetzt werden miissen, ferner infolge des Wohnungsmangels,
unzureichender Transportmitte]l usw. Die in den meisten européischen Léndern
vorhandene starke Nachfrage nach Geldern fiir Investitionszwecke selbst zu hohen
Zinssatzen* ist Beweis genug fiir das Bestehen reichlicher Investitionsméglichkeiten,

b) Wie sich das Aufkommen inlandischer Ersparnisse gestalten wird, ist schwer
zu beurteilen; auf wenigen Gebieten waren die ,,Prognosen® in den letzten Jahren
so oft falsch wie bei dem Umfang der Spartitigkeit, selbst wenn es sich um die nahe
Zukunft handelte — aber andererseits handelt es sich auch um einen sehr schwie-
rigen Gegenstand. Nach den gegenwiartigen Aussichten kann man hoffen, daf3 die
Erlangung einer grofieren Wiahrungssiabilitat einen Einfluf ausiiben wird, und
ebenso auch die Tatsache, daB steigende Zinssitze als ein Zeichen grofierer Auf-
merksamkeit fiir die Sparer angesehen werden kénnen; andererseits lassen die héheren
Steuern, die in vielen Landern zur Deckung der Wiederaufriisstungskosten erhoben
werden, weniger Spielraum fiir persénliche Ersparnisse und fiir das Unternehmer-
sparen der Gesellschaften. Auflerdem wird ein Teil der verfiigharen Mittel sowohl
fur private wie fiir 6ffentliche Investitionen in Anlagen und Einrichtungen zur Her-
stellung von Riistungsmaterial bendtigt werden. Wahrscheinlich wird also im Ver-
gleich zu den letzten Jahren per Saldo eine Verminderung der Betrige eintreten,
die fir gewdhnliche zivile Investitionen zur Verfigung stehen.

Die Zahlen fir 1951 bringen jedoch solche Tendenzen griBtenteils noch niche
zum Ausdruck. 1951 waren die Bruttoinvestitionen aller Linder, die in der folgen-
den Tabelle aufgefiihrt sind, in den nationalen Wihrungen ausgedriickt héher als
1950 — aber es ist zu bedenken, daB von 1950 auf 1951 eine Preissteigerung von

* In den Jahren 1950 und 1951 ist es vielfach vorgekommen, daB neu ausgegebene Aktien von sehr
bedeutenden Gesellschaften am Londoner Markt dem Investor auf der Grundlage der jeweiligen
Birsenkurse eine Rendite von schitzungsweise 4 bis 5 v. H. brachten; das bedeutete, daB die Geseli-
schafien, welche die Aktien ausgaben, eine zusitzliche Gewinnspanne von mindestens 8 bis 10 v. H.
verdienen muliten, da die Steuern zu zahlen sind, bevor eine Dividende verteilt wird.



Investitionen und Sozialprodukt in verschiedenen Landern

Brutto- Brutto-
Brutto- investitionen *
Lander investitionen Brutio-
- Vorrite investitionen inv. H, des
und (einschlieBlich sozialprodukt® | B osarial-
Jahre der Vorrite) (ohne Vorréte) r:m%s;;n;:
(1:4)
in Milliarden Einhelten der Landeswahrung
1 2 3 q 5
Dédnemark
1950 59 0,7 5,2 23,7 23
1951 6,4 0,5 59 26,1 25
Frankraich
1950 1 760 160 1600 9 325 19
1951 2375 300 2075 11 620 20
GroBbritannien
1950 1,66 0,20 1,67 11,91 16
1951 2,23° 0,37 1,86 12,41 13
{talien
1950 1610 90 1 620 833 19
1954 2 029 194 13835 9 606 2t
Nigderlande+
1950 3,42 1,52 1,90 17,72 19
1951 3,00 0,80 2,20 19,62 15
Norwegen
1950 5,63 Q0,15 5,48 16,61 34
1951 6,50 0,60 5,80 20,15 a2
Schweden
1950 8,5 — 01 86 31,5 27
1951 ) 12,0 10 16 8,0 32
Westdeutschland
1950 2045 . 2,18 18,27 90,3 23
1851 28,79 5,85 22,94 113,4 25

1 Zu Marktprelsen. * EinschlieBlich der Vorrite, * Dhne dis normals Ausbesserung und Instandhaltung von Gebduden.

¢ Mattoinvestitionsn und Mattosozlalpradukt, Um disse Zahlan mit denen der andsren Linder vergleichbar zu machen, mud
man die Abschreibungen und die Instandhaltungskosien hinzurechnaen, dis sich 1948 auf 10 v, H, des Brutiosozialprodukies
bellefen {neuers Zahlen stehen nicht zur Verfigung).

durchschnittlich mindestens 10 v.H. stattgefunden hat (in den meisten Fillen war
sie erheblich starker),

Nur in zwei Lindern — in den Niederlanden und in Norwegen — ist der
Anteil des Bruttosozialproduktes, der fur Investitionen verwendet wurde, zurick-
gegangen. In den Niederlanden war dies das Ergebnis einer wollerwogenen Politik
(siehe Seite 11}. Obwohl die Zahlen in den verschiedenen Liandern vielleicht nicht
nach denselben Methoden berechnet sind (so dafl sie nur mit gréBter Vorsicht ver-
glichen werden kénnen), diirften die sehr hohen Prozentsitze, die sich fiir Norwegen
noch ergeben, darauf hindeuten, dafi dort auBerordentlich umfangreiche Investi-
tionen vorgenommen wurden, und zwar zu einer Zeit, als die Auslandshilfe abzu-
nehmen begann.

Sobald die Statistiken fiir 1952 zur Verfiigung stehen, wird sich zeigen, daB
bedeutend mehr Linder als im Jahre 1951 ihr Investitionsvolumen im Verhiltnis
zum Sozialprodukt vermindert haben.



Wenn militirische Hilfe ausdriicklich geleistet wird, damit das empfangende
Land seine Riistungsaufwendungen zu steigern vermag, dann absorbieren die zu-
satzlichen Ausgaben nicht nur die Devisen, d. h. die Hilfe in ihrer urspriinglichen
Form, sondern auch ihren Gegenwert imt Inland, so daB8 keine Mittel fiir zivile
Investitionen (einschlieBlich der Stirkung der Wihrungsreserven) frei bleiben. Fiir
solche Zwecke kann nur die echte ,,wirtschaftliche Hilfe verwendet werden —
und angesichts der bedeutenden Investitionen, die von der Industrie fiir den in-
direkten Riistungsbedarf vorgenommen werden, erscheint es sogar zweifelhaft, ob
tiberhaupt noch eine echte Wirtschaftshilfe gewédhrt wird. Es ist natirlich zu be-
denken, dall in der gegenwirtigen Lage die Stirkung der Gold- und Dollarreserven
in den meisten Landern zwar sehr dringend ist, dafl aber Erhéhungen dieser Re-
serven eine Art der Imvestition darstellen, die mit anderen Arten im Wettstreit
liegt. Obwohl selbst in den Vereinigten Staaten die Zunahme der Ristungsaufwen-
dungen Anlal} zu einer gewissen Kiurzung der Investitionen im Wohnungsbau und
auf anderen Gebieten der zivilen Wirtschaft gegeben hat, waren dort die anfallen-
den Ersparnisse so reichlich, daB e¢ine Verminderung des gesamten Investitions-
volumens nicht notwendig war; und die amerikanische Wirtschaft ist so dynamisch,
daB man -— ohne zu starke Ubertreibung — sagen kann, daB die Anforderungen
der hoheren Riistungsaufwendungen durch volle Entfaltung der inneren Krifte des
Landes erfiillt werden konnten.

Die meisten europiischen Lander befinden sich leider in einer anderen Lage:
da hier die Wirkungen des Krieges {den sie aus gréBerer Nihe hatten ertragen
miissen) noch stark zu verspiiren sind, stehen ihnen nicht so viele Zusatzkrifte zur
Verfiigung, die sie mobil machen kénnen; fiir viele von ihnen besteht die Gefahr,
daf3 die Wiederaufristung den Fortschritt auf anderen Gebieten verzidgern muB,
Dies gilt auch fiir die Verwendung der Wirtschaftshilfe, die sie in Zukunft noch
erhalten werden; man kann z. B. nicht Geld in Elektrizitidtswerken investieren und
erwarten, daB3 durch dieselben Gelder die knappen Wihrungsreserven vermehrt
werden. Das Hauptargument zugunsten der Absonderung eines Teiles der verfiig-
baren Mittel zur Stirkung der Reserven liegt darin, daB es andernfalls schwierig
sein wird, das Vertrauen in die Wahrungsstruktur wiederherzustellen und zu er-
halten. In mehreren europdischen Lindern sind die Reserven so gering, daB jede
Schwierigkeit zu einer Krise zu werden droht. Ernente Stérungen im Wihrungs-
system konnten aber eine AuBlerst verderbliche Wirkung auf die Ersparnisbildung
im Inland haben. Wire es nicht besser, die Reserven zu erhéhen, auch wenn dies
fir den Augenblick bedeuten wiirde, dal ein paar Fabriken weniger errichtet
werden — da doch diese Fabriken mit im Inland gespartem Gelde erbaut werden
konnten, sobald die Wiahrungslage sicherer geworden ist?

Es werden also viele Anforderungenandieinlindischen Hilfsquellen
gestellt, und es 148t sich nicht vermeiden, daB die gewohnlichen zivilen Investi-
tionen den Druck von Restriktionen zu spiuren bekommen. Im vergangenen Jahre
haben die Indexziffern der Produktion in Europa nicht mehr solche eindrucksvolle
Steigerungen wie frither gezeigt.

Es wird fur die européischen Linder nicht leicht sein, die realen Hilfsquellen
fiir eine weitere Ausdehnung der Investitionstitigkeit zu finden; fiir die meisten
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Jéhrliche Zunahme der Industrieproduktion
in verschiedenen Landern

Unterschied gegenliber dem entsprechenden Monat
dahrliche des Vorjahres
Zunahme
von
Lénder 1947 1951 1952
bis
1950 Januar Fabruar Mz Januar Februar Marz
In wv. H.
Belgien . .. .. .. .. + 2 + 16 + 16 + 21 + 3 - 1
Déinemark . . . . .. .. + 1 + 1t + 9 . + @ — i1 — 8 - 8
Finnland . . . . .. ... + 8 + 18 + 12 + 1 + 2 + 2 .
Frankreich. . . . . . .. + 8 + @ + 10 + 21 + ¢ + 9 + 10
Griechenland . . . . . . + 29 + 25 + 30 + 22 + 7 + 5 .
GroBbritannien . . . . . + ig + 4 + 8 — 2 + 3 — 1 + &
Itallen . . . .. ... .. + 10 + 22 Lo21 + 17 + 5 + 3 - 32
Niederlande . . . . . ., + 16 + 11 + 14 + 13 + 1 —- 1 - 7
Morwegen . . . . . . .. + 8 + 9 + 7 + 1 + 3 - 1 + 1
Schwedsn . . . . .. .. + 5 + 4 + 4 + 5 + 2 - @ — 2
Westdeutschland ., . . . + 63 + 33 + 35 + 34 + ¢ + 3 + 4

von ihnen wird es sich eher darum handeln, die Verminderung in Grenzen zu halten,
die jetzt notwendig sein wird, da die Auslandshilfe aus dem Bereiche der zivilen
Investitionen abgelenkt wird und die Aufriistung mehr inlindische Hilfsquellen
beanspruchen wird. Eines ist sicher: Versuche, das Problem mit Hilfe der Kredit-
schopfung zu lésen, wiirden erhéhte Defizite in der Zahlungsbilanz zur Folge haben
und die Lage nur verschlimmern, da die Stabilitat der Wihrung dadurch gefihrdet
wird., Unter diesen Umstinden ist zu erwarten, daB8 die gesamte Produktion in
einem etwas weniger raschen Tempo als in den letzten Jahren zunehmen wird.
Beriicksichtigt man nicht nur die industrielle Erzeugung, sondern auch andere
Teile des realen Volkseinkommens, so zeigt sich, daB selbst die ,,normale*
Steigerung um jihrlich 3 v, H. in der letzten Zeit von den meisten Lindern
nicht erreicht werden konnte. Wire ein Fortschritt in diesem Ausmal méglich, so
mite er schon als ein ausgezeichneter Erfolg fiir Westeuropa betrachtet werden
— aber es ist sehr zweifelhatt, ob ein solches Tempo gehalten werden kann. Es ist
offensichtlich schwieriger, die Produktion von dem jetzt erreichten verhiltnismaBig
hohen Stande aus zu steigern, als von dem niedrigen Ausgangspunkt unmittelbar
nach dem Kriege. Eine weitere — noch entscheidendere — Schwierigkeit besteht
darin, daf eine Produktionserweiterung durch vermehrte Investitionen nicht allein
von dem Gesamtbetrag der verfiigbaren Hilfsquellen abhingt, sondern auch von
dem Teil dieser Hilfsquellen, die nicht als Gegenposten der laufenden Ausgaben
der Regierung und der Bevolkerung verbraucht werden, d. h. von den Hilfsquellen,
die tatsichlich ,,gespart” werden. Dafl diese ,,freien* Hilfsquellen vermutlich weniger
bedeutend als in den letzten Jahren sind, wird sich als ein ernster Nachieil erweisen;
zum Gliick gibt es aber noch einige andere Wege zur Steigerung der Produktivitit,
und ihnen sollte daher mehr Aufmerksamkeit geschenkt werden. Die restriktiven
Verfahren aller Art miissen aufgegeben werden; und dazu wird an vielen Stellen
ein neuer Geist bei Arbeitnehmern und Arbeitgebern nétig sein; auflerdem mufl



mehr Anreiz zu angestrengter Arbeit bestehen, und es muB auch dem ausldndischen
Wettbewerb freiere Bahn gelassen werden, Durch staatliche MaBlnahmen 1dfit sich
in dieser Hinsicht manches erreichen, doch wird viel von der Haltung der Industriel-
len, der Gewerkschaften und anderer Gruppen, sowie von der Stellungnahme und
dem Beispiel der einzelnen Miauner und Frauen abhingen.

5. Eine letzte Bedingung, die zu erfiillen ist, wenn der Geld- und Preismecha-
nismus wieder in Gang gesetzt werden soll, besteht darin, dafl man die Verzer-
rungen des Preisgefiiges sich ausgleichen ldB8t, die wiahrend des Krieges
und in der Zeit nachher entstanden sind — und das gilt sowohl fiir die Verhiltnisse
innerhalb jedes Landes wie fir die Beziehungen der verschiedenen Volkswirtschaf-
ten untereinander. Einmal schien es, als ob der Koreakonflikt zu einem neuen Auf-
kommen von kiinstlichen Zustinden fithren wirde — aber diese Gefahr durfte an
den meisten Stellen itberwunden sein: man 14Bt in wachsendem MaBe zu, dalB die
Preise sich entsprechend der tatsichlichen Marktlage bewegen (Subventionen
werden gekiirzt, kontrollierte Preise berichtigt usw.) — und alle diese Vorginge
werden dadurch erleichtert, daBl die Preise fiir verschiedene Metalle an den
,.schwarzen® und ,,grauen Miérkten beginnen, sich den amtlich festgesetzten Preisen
zu nihern und daf} die Notierung fur Blei sogar unter den amtlichen Preis gefallen
ist (Niheres sieche Kapitel 1II). Drei wichtige Uberlegungen miissen jedoch
beriicksichtigt werden:

a) Wihrend des Krieges schien es notwendig, die Preise von ,lebenswichtigen®
Gittern, wie Stall, Kohle und Elektrizitit, niedrig zu halien. Hitte man sie
namlich rasch ansteigen lassen, so hitte der Krieg mehr ,,gekostet”, und das hitte
vermutlich eine zusatzliche Inflation verursacht. Zudem bestand kein wirkliches
Bediirfhis, durch hohere Preise die Produktion anzuregen, da dies mit Hilfe von
direkten MaBnahmen geschehen konnte. Wenn die Preise lebenswichtiger Giiter
nach der Wiederkehr friedensmiBiger Verhiltnisse (durch amtliche Kontrollmaf-
nahmen} weiter auf einem Stande gebunden bleiben, der im Vergleich zu den
Kosten und zu anderen Preisen niedrig ist, so besteht die Gefahr, dafi sich die
Produktion weniger lebenswichtigen Waren zuwendet, wihrend die Nachfrage
nach lebenswichtigen Giitern sich anstauen wird und die entstehenden Verknap-
pungen zu Engpissen usw. fithren werden. Eine besondere Schwierigkeit besteht
darin, dafi es fir die ,lcbenswichtigen” Industriezweige unmoglich wird, die
hoheren Loéhne zu zahlen, die nétig wiren, um zusatzliche Arbeitskrafte heran-
zuzichen. AuBerdem werden voraussichtlich die so entstehenden Ungleichheiten
dadurch verstarkt werden, daB3 die Festsetzung verhiltnismafig niedriger Preise
die Fahigkeit der Industrieunternehmungen zur Selbstfinanzierung aus nicht verteilten
Gewinnen begrenzt. Vielfach ist es vorgekommen, dafl die Inlandspreise weit unter-
halb der Weltmarktpreise gehalten wurden, und dann hatten die Argumente fir
eine Berichtigung besonderes Gewicht; sie wurden u. a. als Grund fir eine im
Februar 1952 vorgenommene Erhdhung des britischen Stahlpreises um durch-
schnittlich 4 Pfund Sterling je Tonne angefiihrt. Ubrigens ist es noch vorteilhaft,
wenn die Preiserhohung schrittweise stattfindet, da plotzliche erhebliche Preis-
steigerungen sehr stérend wirken kénnen — was besonders fiir die landwirtschaft-
lichen Preise gilt, die einen unmittelbaren Einflufl auf die Kosten der Lebens-
haltung haben.

b) Eine betrichtliche Wirkung auf die allgemeine Entwicklung hat die ganze Gruppe
der amtlich festgesetzten Preise fiw Kriegsmaterial, Tanks usw. und auch fir
gewisse Halbfabrikate (von denen Stahl das bedeutendste ist}). Da auf diesem



Gebiete die Marktlage nur einen mittelbaren Einflufl ausiibt, hiangt viel von der
wirtschaftlichen Einsicht, Kraft und Geschicklichkeit der verantwortlichen Leiter der
betreffenden Stellen ab, sowie von der Unterstiitzung, die ihnen von der Regierung
zuteil wird. Nachdem wieder eine normalere Versorgungslage im zivilen Bereich
eingetreten ist und eine antiinflatorische Kreditpolitik verfolgt wird, bedarf es da,
wo die Marktkrafte den Ausschlag geben, der Preis- und Lohnkontrolle allmahlich
immer weniger; wo aher administrative Entscheidungen mafigebend sind, kénnen
diese Kontrollen zum Schutz des gewshnlichen Verbrauchers und des Steuerzahlers
noch erforderlich sein.

¢} Eine Reihe von Waren, darunter Papier, Zellstoff und auch Stahl (als Ausfuhr-
produki), wurden nichi nur in dem hektischen Winter 1950/51, sondern auch noch
spater an den europiischen Mirkten zu Preisen gehandelt, die 30 bis 50 v.H.
und noch mehr iiber den amerikanischen Marktnotierungen lagen, und
zwar z. T. aus dem Grunde, weil die europiischen Linder nicht gentigend Dollars
besaflen, um diese Giiter aus anderen Erdteilen zu beschaffen. Das war ein Nachteil
fur die einzelnen Kaufer; es besteht aber auch der allgemeinere Nachteil, daf die
Preise hinter dem Schutzwall der Devisen- und Handelsbeschrankungen die Ten-
denz zum Steigen haben; und wenn solchen Tendenzen nicht Einhalt geboten wird,
werden die Wihrungen dieser Linder von innen heraus zunehmend geschwicht,
wobel das letzte, aber nicht sehr ferne Ergebnis eine offene Abwertung ist. Es wird
immer mehr erkannt, daB3 die Riickkehr zur Konvertierbarkeit nicht nur den
einzigen zuverlassigen Schutz der Wiahrungsstabilitit, sondern auch eine unent-
behrliche Voraussetzung fiir einen gut funktionierenden Preismechanismus bildet.

Der EinfluB beweglicher Markte kommt am stdrksten bei den Warenpreisen
zum Ausdruck, aber die Wiederherstellung richtig funktionierender Mirkte
ist auch fiir den Geld- und Kapitalverkehr, den Devisenverkehr und den inter-
nationalen Handel von Bedeutung. Unter ,,richtig funktionierenden Mirkten*
sind solche Mirkte zu verstehen, an denen das Verhiltnis von Angebot und Nach-
frage zutage treten und dadurch jedermann einen Hinweis auf die bestehende
Entwicklungsrichtung geben kann. Man mége sich erinnern, daf3 bei der alten Gold-
wiithrung die Goldpunkte den Rahmen abgrenzten, innerhalb dessen die Wechsel-
kurse schwanken konnten. Alle Geschifte waren genehmigungsfrei; es war aber
nicht ndtig, weite Kursausschlige nach beiden Seiten zuzulassen, immer voraus-
gesetzt, daBl die Zentralbanken tiber hinreichende Reserven verfiigten und daB die
Politik der Behdrden geniigend Raumfreiheit lieB, dafl andere Wirtschaftsfaktoren
sich an die mehr oder weniger feststehenden Verhiltnisse, d. h, in diesem Falle an
die mehr oder weniger festen Devisenkurse anpassen konnten.

In welchem Umfang allgemeine MaBnahmen getroffen wurden, die eine aus-
reichende Stabilitit durch eine Einflulinahme tiber den Markimechanismus sicher-
stellen, 148t sich nur bestimmen, wenn man sowohl den Aullenhandel und die Be-
wegungen der Devisenkurse als auch die Verhilinisse in der Goldwirtschaft und
die Lage an den Warenmirkten sowie in den verschiedenen Kreditsystemen etwas
niher betrachtet; alle diese Fragen werden in den folgenden Kapiteln dieses Be-
richtes ausfuhrlicher behandelt.

Betrachtet man die allgemeinen Kennzeichen des Jahres 1951, so kann man
erneut betonen, daBl die hochgradige Preisstabilitit an den Weltmirkten — die
jedoch zahlreiche Berichtigungen der Preise einzelner Waren nicht ausschlof —
eine der groBen Errungenschaften des Jahres ist. Zwar gab es auch Riickschlige,
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deren bedeutendster darin bestand, daB Frankreich und GroBbritannien strenge
Einfuhrbeschrankungen einfithren mufBiten. Fine Krise kann aber ein positiver
Vorteil sein, wenn sie dazu fihrt, daf die geeigneten Maflnahmen zur Abhilfe
getroffen werden, und sowohl Frankreich wie auch GroBbritannien haben ihre
Kreditpolitik verschirft und weitere Schritte zur Herstellung eines inneren Gleich-
sewichts unternommen, und sie konnen daher {wie sie es in Wirklichkeit auch tun)
danach streben, rasch wieder zur Liberalisiecrung ihrer Handelsbezichungen mit
anderen Lindern zuriickzukehren. Tatsiachlich bemitht man sich héchst ernsthaft
um das doppelte Ziel einer effektiven Wahrungsstabilitit und einer
stindigen Erweiterung der Produktion und des Handels.



II1. Die Preisbewegungen

Es kann wohl als eine Art ,Naturgesetz“ betrachtet werden, daBl in einem
Kriege die Preise steigen, denn dies war die stindige Erfahrung in der Geschichte
aller Vélker, wie auch das jeweils herrschende Wihrungs- und Wirtschaftssystem
beschaffen war. Ebenso gehort es aber — namentlich in der jiingeren Zeit — zur
allgemeinen Erfahrung, daff nach der Wiederherstellung des Friedens und nach
Uberwindung der Knappheitserscheinungen der Kriegszeit (die vielfach schneller
erreicht wurde, als man fiir moglich gehalten hitte) die Preise in allen jenen Landern,
denen es gelang, mit der inflatorischen Finanzpolitik aufzuhdren, wieder zu sinken
anfingen. Als daher in der zweiten Hailfte des Jahres 1948 und Anfang 1949 die-
jenigen Rohstoffpreise, die am starksten gestiegen waren, herunterzugehen began-
nen, konnte dies mit Recht als Umkehr zu einem friedensmiBigen Zustand an-
gesechen werden, bei welchem der Abstand zwischen den Preisen der billigsten
und der teuersten Waren geringer ist. DaB der Preisriickgang nicht den Beginn
cines allgemeinen Konjunkturabstiegs bezeichnete, ging bald daraus hervor, daf
in den Vereinigten Staaten im Sommer 1949 schon Zeichen der Erholung zu bemer-
ken waren, namentlich in der Bautitigkeit {eine Besserung auf diesem Gebiet gilt
allgemein als die sicherste Grundlage fir eine allgemeine Erholung). Die Lage
wurde also schon als ein anziehender Markt betrachtet, als sie durch den Ausbruch
des Konfliktes in Korea einen zusitzlichen Auftrieb erhielt, der die Nachfrage in
einer Reihe wichtiger Lander rasch verstirkte und zu einer der ungewdhnlich-
sten Hochkonjunkturen an den Warenmirkten fihrte, die jemals vor-
gekommen sind: innerhalb von sechs Monaten hatten sich die Preise verschie-
dener Waren, an der Spitze Kreuzzuchtwolle, Naturkautschuk und Zinn, mehr
als verdoppelt, und Anfang 1951 waren sie noch immer in raschem Anstieg be-
griffen. Es trat aber noch eine weitere Uberraschung ein: zu Beginn des Frihjahrs
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1951 brach die Hochkonjunktur zusammen, und es folgte cine Zeit verhédltnis-
mifiggroBer Stabilititdesallgemeinen Niveausder Weltmarktpreise,
deren Entwicklungsrichtung in erster Linie von den Preisbewegungen in den Ver-
einigten Staaten beeinflufit wurde.

Hinter dieser allgemeinen Stabilitit verbargen sich allerdings bedeutende Ver-
dnderungen in den Preisbeziehungen und erhebliche Preisanpassungen nicht nur
bei den Rohstoffen {deren Notierungen immer am empfindlichsten sind), sondern
auch bet den Verbrauchsgiitern, namentlich den Textilwaren. Vom Gesichtspunkt
des gewohnlichen Verbrauchers war jedoch die Preissituation in den meisten
Lindern dazu angetan, sein Vertrauen darauf zu stirken, daB} die Zeiten plitzlicher
Verknappungen und unvermittelter Preissteigerungen voriiber seien; an die Stelle
des iibereilten Kaufdranges trat eine vorsichtige Haltung, und die Preisbewufitheit
bereitete den Weg fur sorgfiltige Auswahl beim Kaufen und fiir Verbraucher-
widerstand.

Es lohnt sich, die einzelnen Stufen zu betrachten, in denen dieser Zustand
erreicht worden ist. Soweit es sich um die allgemeine Bewegung der Roh-
stoffpreise handelt, lassen sich seit Anfang 1951 vier deutlich getreannte
Abschnitte unterscheiden:

a) die Fortsetzung des seit dem Sommer 1930 andauernden Preisanstiegs in den ersten
zwel Monaten des Jahres 1951;

b) der Abbruch dieser Bewegung zu Beginn des Frithjahrs 1951 mit anschlieBendem
Preisriickgang bis zur Mitte des Jahres;

c) die allgemeine Stabilitat bis zum Ende des Jahres; und

d) ein erneuter Preisritickgang in den ersten Monaten des Jahres 1952,

Wenn es auch nicht moglich ist, jede einzelne Reaktion oder Abweichung von
der allgemeinen Preishewegung zu untersuchen, lohnt es sich doch, die groflen Ziige
der Entwicklung darzustellen.,

I. Die Entwicklungim Januar und Februar 1951, welche die heftige Aufwarts-
bewegung der zweiten Halfte des Vorjahres fortsetzte, machte eine bereits ungesunde
und weitgehend kiinstliche Preisposition noch ungesunder und kiinstlicher. An den
meisten Markten waren die Preise auch vor dem Koreakonflikt fiir den Grenz-
produzenten sehr lohnend gewesen, und es ist die Frage, ob die neue Erhshung,
statt eine plotzliche Produktionssteigerung herbeizufithren, die Produzenten nicht
eher veranla8t hat, sich in acht zu nehmen, dafi sie durch auBergewshnliche An-
strengungen nicht ihren einzigartigen Verkaufermarkt gefihrdeten. Eine Erhohung
des laufenden Angebots, die ausgercicht hitte, eine baldige Umkehrung der Ent-
wicklungsrichtung zu bewirken, war kaum zu erwarten; das dringende Gebot
zu Beginn des Jahres 1951 war ohne Zweifel eine gréBere Zuriickhaltung in
der Nachfrage und eine neue Einstellung zur ganzen Preissituation.
Der wichtigste Schritt in dieser Richtung war die erste Anderung, welche die Ver-
einigten Staaten in ihrer Politik der militirischen Vorratsbildung vornahmen, deren
Hauptgewicht jetzt auf langfristige Geschifie statt auf sofortige Kaufe gelegt wird,
die den laufenden Bedarf weit iibersteigen. In einigen Fillen — zum ersten Male
im Februar — wurden fiir die Vorratsbildung eingehende Lieferungen in Wirklich-
keit zur Deckung dringenden Bedarfes an die Industrie geleitet.
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2. Die wichtigsten Ursachen der Abwirtswendung der Rohstoffpreise im Friih-
jahr 1951 — die einer der bedentendsten Entwicklungsziige in der Wirtschafts-
geschichte nach dem Kriege ist — wurden bereits in der Einleitung zu diesem Bericht
(Seite 4 und 13} angefiihrt. Zur Vervollstindigung des Bildes werden sie an die-
ser Stelle noch etwas eingehender crértert.

a)

b)

d)

€)

Bei der Hohe, die einige Preise erreicht hatten — der Dollarpreis der Kreuz-
zuchtwolle war etwa auf das Neunfache des Preises von 1939 und das Drei-
einhalbfache des Preises vor dem Koreakonflikt gestiegen —, mufite natiirlich
das Preisgefiige in vielen Teilen in hohem Grade empfindlich werden; und
als die Gefahr einer Ausdehnung des Krieges auf Stidostasien, die so stark zu
den wilden Konkurrenzkiufen im vorangegangenen Herbst und Winter bei-
getragen hatte, infolge des Verlaufs der militirischen Ereignisse in Korea
selbst plotzlich voriiber zu sein schien, hatte die Aussicht auf den Weiter-
empfang von Lieferungen solcher Waren wie Naturkautschuk und Zinn
von der Malaiischen Halbinsel und Wolle aus Australien und Neuseeland
sofort eine Wirkung auf die betreffenden Markte.

Schwefel und Nichteisenmetalle (auBer Zinn) blicben jedoch im Verhiltnis
zu der gesteigerten Nachfrage weiter knapp, und daraus ergaben sich ernst-
liche Schwierigkeiten; aber im Laufe des Friithjahrs konnte die Zusammen-
arbeit zwischen den Ankaufsstellen der verschiedenen Regierungen verstirkt
werden. Zugleich wurden von verschiedenen Seiten — in erster Linie in den
Vereinigten Staaten, aber auch in anderen Lindern — die Speicherkiufe
mafiveller gestaltet.

Als der Umschwung des Marktes begann, erkannte man in der privaten Wirt-
schaft plotzlich, da#3 Fabrikanten, Grofi- und Einzelhindler sehr bedeu-
tende Vorrate angelegt hatten (siehe Seite 13) und daf3 die Verbraucher
selbst weit {iber ihren laufenden Bedarf hinaus eingekauft hatten. Eine Re-
aktion setzte ein, und die Abnahme des zivilen Verbrauchs (die in Form von
Verbraucherwiderstand und verstirkter persénlicher Spartitigkeit spiirbar
wurde) im Verein mit der Tatsache, daBl die Riistungsprodukiion nur all-
miéhlich anstieg, iibte eine starke Wirkung auf die Marktbewegungen aus —
was angesichts des itbermiBig hohen allgemeinen Preisstandes nicht iiber-
raschend war.

Beim Ubergang vom Frithjahr zum Sommer schien es immer sicherer, daf} es
eine gute Ernte geben wiirde, und auch diese Aussicht begann die Preis-
notierungen zu beeinflussen.

Schon in einem fritheren Stadium war indessen ein allgemeinerer Einflufi
wirksam geworden, als die meisten Linder zu einer aktiveren Kredit-
pelitik zuriickkehrten — ein Wandel, der in den Vereinigten Staaten, be-
zeichnend genug, im Mirz 1951 stattfand (siehe Seite 18). Die Folge war,
dafl sich die Zinssitze erhéhten, dafl die Zentralbanken die Stitzung der
Staatspapierkurse teilweise oder auch vollstindig einstellten und dafl quan-
titative und qualitative Kreditbeschrankungen strenger angewendet wurden.
Wenn es auch iibertrieben wire, die Abwirtswendung der Preise ausschliefilich
dem Ubergang zu der strafferen Kreditpolitik zuzuschreiben, diirfte es doch
auBler Frage stehen, dafi es chne das Aufhéren der inflatorischen Kredit-
answeltung in einigen wichtigeren Lindern nicht moglich gewesen wire, die
Preisbewegungen fest in die Hand zu bekommen. Der Einfluff der Kredit-
politik ist sehr umfassend; im eigentlichen Bereich der Warenmirkte ist eine
Geldverteuerung geeignet, verschiedene Formen der Spekulation einschliefllich
der Hortung knapper Produkte und der Zuriickhaltung von Lieferungen seitens
der Erzeuger zu vermindern. '



f) Die Kreditpolitik allein hatte — wie auf Seite 15 dargelegt wurde — nicht
geniigt, der inflatorischen Finanzierung ein Ende zu setzen; sie mufite mit
einer zweckmifBigeren Finanzpolitik verbunden werden. Im allgemeinen
sind die Steueraufkommen gestiegen, und zugleich blieb die Riistungsproduk-
tion hinter den Schéatzungen zuritck — so dafi die Verteidigungsausgaben
nicht die urspriinglich geplanten und bewilligten Betrige erreichten. Im Frith-
sommer 195! war es bereits offenkundig, dafl die Verteidigungsplane fiir West-
europa bedeutend langsamer verwirklicht werden wiirden, als man zur Zeit
der ,,Korea-Hausse” angenommen hatte. Aber auch in den Vereinigten
Staaten traten Verzdgerungen ein, und daraufhin wurde die Frist fiir die
Durchfithrung des amerikanischen Verteidigungsprogramms verlingert; dies
hedeutete, dafl die Produktion nicht im Herbst 1952, wie urspriinglich geplant,
sondern erst im Jahre 1953 ihre hochste Tourenzahl erreichen wird.

Mitte 1951 waren alle Warenpreise — mit Ausnahme von gewissen festen
Preisen wie denen fiir Mineral6l und einige Metalle — weit unter die (meistenteils
in den ersten Monaten des Jahres) erreichten hochsten Preise zuriickgegangen. Eine
bemerkenswerte Ausnahme bildete das Kupfer; wihrend der ,,amiliche® amerika~
nische Preis fitr inlindisches Kupfer bei 2414 Cents blieb, wurde der Preis fiir Import-
kupfer im Mai 1951 um 3 Cents auf 2714 Cents je {englisches) Pfund erhsht, und
beide Preise wurden unverandert gelassen, bis im Mai 1952 der Hochstpreis fir
Importkupfer auf Verlangen der chilenischen Produzenten etwas heraufgesetzt wurde.

3. Im Gegensatz zur ersten Jahreshalfte mit ihren heftigen Preisbewegungen war das
zweite Halbjahr 19531 durch eine bemerkenswerte Stabilitit des all-
gemeinen Preisgefiiges gekennzeichnet; selbst die Kurve der konjunktur-
empfindlichen Preise war fast ¢ine gerade Linie (siehe die Zeichnung auf Seite 79).
Das widersprach den vielfach gehegten Erwartungen, denn es stand im Gegensatz
zu der Auffassung, dafl der Herbst ein Aufleben der Nachfrage und damit einen
Aufschwung der Weltpreise bringen wiirde. Bemerkenswert ist auch, daf} die Preise
in den beiden wichtigsten Gruppen der Grundstoffe beachtliche Verinderungen
erfubren, die in der allgemeinen Indexziffer nicht zum Ausdruck kommen, da sie
sich gegenseitig ausgleichen: wahrend die Preise fir ,,Dollarwaren’ weiter stiegen,
gingen die Preise fiir , Sterlingwaren’* bestindig herunter (diese Entwicklung wurde
bereits auf Seite 6 erwihnt und wird auf Seite 78 noch ausfithrlicher behandelt
werden).

4. Ende 1951 war die Stimmung an den Markten zuriickhaltend, aber es bestanden
keine ausgesprochenen Anzeichen dafiir, daf3 im ersten Viertel des Jahres 1952
eine starke neue Abwirtsbewegung ecintreten wiirde. Um die Mitte des
Monats Januar waren aber schon Zeichen einer wachsenden Unruhe bemerkbar,
und im Februar fand eine weitere Abschwichung der Preise fiir Grundprodukte
statt — der Index von Moody zeigt z. B. einen Rickgang von etwa 455-460 auf
einen neuen Tiefpunkt ven 431. Dieser Preisfall 146t sich nicht mit einem Nachlassen
der Industrietitigkeit erkliren, sondern ist chne Zweifel der Ausdruck einer vor-
sichtigeren Einstellung und groflerer Zuriickhaltung in der Nachfrage sowohl
fiir den laufenden Verbrauch wie fur die Bildung von Kriegsvorraten. Das Preis-
gewissen spielt wieder eine wichtige Rolle und kann méglicherweise dazu fithren,
daB} den seit langem kaum unterbrochenen Verkdufermiarkten der Nachkriegszeit
¢in Ende gesetzt wird.

Nach funfzehn Monaten fast beispielloser Preisbewegungen hat das allgemeine
Niveau der Grundstoflpreise beinahe wieder denselben Stand wie vor dem Korea-
konflikt erreicht; diese Riickkehr zum Status quo ante bedeutet aber nicht,
daB die durch den Koreakonflikt hervorgerufenen Preisbewegungen schlieBlich



ohne Wirkung geblieben sind: es gab erhebliche Unterschiede in den Be-
wegungen der einzelnen Preiseund Preisgruppen, und einige dieser Unter-
schiede sind in der neuerdings eingetretenen Konjunkturabschwichung keinesfalls
getilgt worden. Der Index internationaler Rohwarenpreise*, der monatlich zwei-
mal in der Frankfurter Zeitschrift ,,Der Volkswirt** veréffentlicht wird, enthalt
getrennte Angaben fir neun Warengruppen; die Zahlen fiir ausgewdhlte Zeit-
punkte sind in der nachstechenden Tabelle und in der Zeichnung wiedergegeben.

Internationale Rohwarenpreise
auf Grundlage der im ,,Volkswirt' ver&ffentlichten Indexzahlen

1950 1961 1952
Warengruppen 1. Oktober |15.Februar 1.Juli | 1.Okteber| 1.0Dez. |15 Februar| 1, Mai
Juni 1950 = 100
Getreide , . . . .. ... 29 111 104 110 19 117 118
GenulBmittel . . . . . . . 111 112 110 108 106 100 106
Fleisch . ... ..... 117 113 117 118 114 118 113
Fatte . . . . .. .. ... 106 117 10 112 113 117 1o
Olsaaten . . . ... ... o9 134 13 110 116 107 198
Hiaute und Felle* . . . . 120 135 136 110 88 74 63
Textilrohstoffe . . . . . . 116 160 110 B4 92 88 16
Eisen und Sfahl., ., . . . 118 130 148 154 158 159 156
Nichteisenmetalle . . . . 120 176 139 139 1308 145 143
Insgesamt . . . 118 145 120 1089 110 108 100
Monatliche Iindexzahlen, Junl 1950 = 100

180 180
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* Auch Kautzchuk.

Obwohl die Zeichnung auf den ersten Blick den Eindruck erweckt, daB3 zwi-
schen den verschiedenen Preisbewegungen noch bedeutende Abweichungen be-
stehen, sind doch einige gemeinsame Tendenzen zu erkennen:

* Dieser urspriinglich vom Statistischen Reichsamt in Berlin aufgestellie Index wird seit 1948 von
privater Seite berechnet.
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a) Sieben von den neun Preisgruppen (nimlich alle mit Ausnahme der Textil-
rohstoffe und Haute) zeigen seit Mitte 1951 ein ziemlich hohes Maf} an Sta-
bilitat mit einer fallenden Tendenz seit den ersten Monaten des Jahres 1952.

b) Fiinf von den neun Preisgruppen (ndmlich Getreide, GenuBmittel, Fleisch,
Fette und Olsaaten) halten sich eng an den Durchschnitt und zeigen die Ten-
denz, auf ihren Stand vom Juni 1950 zuriickzukehren (wobei die Olsaaten in-
dessen eine entschieden schwache Tendenz erkennen lassen).
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c) Vier AuBenseiter gibt
es: ,,Eisen und Stahl*
und ,,Nichteisenme-
talle, deren Preise
weit tiber dem Durch-
schnitt liegen, und
die beiden Gruppen
,, Textilrohstoffe’ und
,,Hiute und Felle* mit
Preisen unter dem
Durchschnitt.

Die in der Gruppe
,,EBisen und Stahl®® zusam-
mengefalten Preise sind bis
Ende 195! dauernd gestie-
gen, und damals war ihr
Durchschnitt der hochste
von allen Gruppen (was im
Frihjahr 1951 nicht der Fall
gewesen war) . Die Notierun-
gen fiir Nichteisenmetalle
an den ,grauen Mirkten®
gingen im ersten Vierteljahr
1952 erheblich zuriick: der
Bleipreis fiel am grauen
Markt sogar unter den amt-
lichen Preis, der seinerseits
im Frihjahr 1952 dreimal
herabgesetzt wurde; beim
Zink verkleinerte sich der
Abstand auf weniger als 10
v.H. und beim Kupfer auf
etwa 25 v.H. (wibrend im
Hoéhepunkt der Korea-
Hausse der Zinkpreis am
grauen Markt doppelt so
hoch wie der amtliche Preis
war). Der Zinnpreis hatte



seine eigene bewegte Geschichte: ein Preis am grauen Markte bestand nicht, und der
amtlich notierte Preis stieg auf das Zweieinhalbfache des Preises vor dem Korea-
konflikt, dann setzte ein allmihlicher Riickgang ein, und jetzt liegt der Preis noch
etwa 60 v.H. iiber dem Stand vor dem Koreakonflikt.

Auf der anderen Seite des Durchschnittes liegen die ,,Textilrohstoffe® jetzt
etwa 20 v.H. und die ,,Hidute und Felle® etwa 30 v.H, unter ihren Notierungen
vor dem Koreakonflikt, Die Wolle erreichte beide Extreme: 46er Wolle wurde kurz
vor dem Koreakonflikt (nimlich am 23. Juni 1950) zu 65 d je Pfund gehandel,
im Mirz 1951 erzielte sie 211d, aber im April 1952 betrug der Durchschnittsprets
nur 50d — d. h. nicht einmal ein Viertel des Preises ein Jahr zuvor. Die Bewegun-
gen des Kautschukpreises (die in der Tabelle auf Seite 74 nicht getrennt dargestellt
sind, da der Kautschuk beim ,,Volkswirt“-Index in dem Posten ,,Haute und Feile*
enthalten ist) waren ebenfalls heftig: der Londoner Preis fir ,,ribbed smoked sheets
Nr. 1%, der am 23. Juni 1950 23 d je Pfund betragen hatte, stieg im Mirz 1951
anf 73 d und war bis Mitte Mai 1952 auf 24 d gesunken. Der Preis des Natur-
kautschuks wurde ferner dadurch beeinfluBBi, dafll der Preis fir Kunstkautschuk
von 26 auf 23 d fir das Pfund herabgesetzt wurde.

Die Waren, deren Preise von der Korea-Hausse am wenigsten berithrt wur-
den, gehoren der wichtigen Gruppe ,,Getreide” und den drei anderen Gruppen
,»GenubBmittel” (Kaffee, Tee und Kakao), ,,Fette* und ,,Fleisch*‘ an; ihre Preise

Die Bewegung ausgewdhlter Warenpreise self Koreal

Anderung in v. H. selt Juni 1950
Waren bis zu dem héchsten bls Ends
ertgichten Prelse April 1952

Wolle (London)

ABBE . v . . e e e e e e s + 225 — 23

. + 117 — 18
Kautschuk

Londen . . . . .. . . 0 + 7 + 36

NewYork . . ............... + 204 + 72
Zinn

Lendon . . . ... . ..o .o + 174 + 64

Mew¥ork . ... _ ... ......... + 146 + 63
Schwelneschmalz . . . . . . ... ... ... + 82 - 3
Blei . . 0 v v v e e e e + 73 + 36°
Kakao . . . . . - v v o e e + 38 + 19
Baumwolle . . . . . ... ... ....... 4 33 + 13
ZinK . . - e e e e e e e s + 30 + 30
Mais . . . .. . .. 0 . e + 22 + 17
Walzen . . . . .. .. L. + 20 + i
Kaffee . . . . . ... ... ... ... .. 4+ 14 + 7
Roh&! . . . . . . o s e e + 13 + 13
Zucker . . o o e s e e e e e + 12 + 12
Kupfer . . . .« - o v o i e e + 9 + @
Indexzahlen

Moody . . . v . . i h e s e e e + 35 + 8

Reutar . . . . v 0 v v v v e e e e, + 248 + 11

«Der Volkswirt . . . .. .. ... ..., + 46 -1

I Sowelt nichts anderes bemerkt, amtlich notierte Preise In den Versinigten Staaten, und In keinem Falls Preize an grausn
Mirkten. 1 Bls zum 15, Mal 1952,
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bewegten sich nur innerhalb des geringen Abstandes von 1020 v.H. aber dem
Stande vom Juni 1950. Man kann also sagen, dafl die Waren, die zu den Nahrungs-
und Futtermitteln gehéren, hei den hektischen Preisentwicklungen der letzten
beiden Jahre einen stabilisierenden EinfluB ausiibten.

Die Tatsache, daB die bedeutendsten Preissteigerungen bei den Metallen und
die geringsten bei den Textilrohstoffen und Hiuten (Rohstoffen fir typische Ver-
brauchsgiiter) eingetreten sind, bringt in plastischer Weise die wirtschafiliche
»Schizophrenie” zum Ausdruck, an der die Welt seit dem Sommer 1950 leidet
als Folge einer Steigerung der Industrietatigkeit fur militdrische Zwecke bei gleich-
zeitig zunchmender Zuriickhaltung im zivilen Bereich. Sollte die gewdhnliche
Wirtschaftstitigkeit lebhaft bleiben, so werden sich wahrscheinlich die Preise fur
Textilrohstoffe und Hiute etwas erholen, wihrend die kiinftige Bewegung der
Metallpreise natiirlich mit dem Umfang der Aufriistung eng verbunden sein wird.

Im allgemeinen sind die Preise, dic am meisten gestiegen waren, spiter auch
am weitesten zuriickgegangen. Waren, deren Preise noch jhren héchsten Stand
innehaben oder nahe daran stehen, sind Zink, Mais, Weizen, Rohél, Zucker und
Kupfer; auch der Baumwollpreis hat sich recht gut gehalten (besonders wenn man
bericksichtigt, daB es sich um einen Textilrohstoff handelt). Bemerkenswert ist, dal
alle diese Waren sogenannte ,,Dollarwaren® sind, deren Preise im allgemeinen
niemals sehr steil angestiegen und auch nicht stark gefallen sind. Die meisten dieser
Waren unterlagen einer Art von Regulierung: einerseits werden die Preise fiir Me-
talle wie Kupfer, Zinn, Blei und Zink amtlich festgesetzt, und andererseits werden
die Preise fiir Weizen, Mais und Baumwolle zwar nicht amtlich festgesetzt, aber
doch mittelbar durch ¢in System von Preisparitaten bestimmt, das in den Ver-
einigten Staaten jetzt seit etwa zwanzig Jahren angewendet wird.

Warenpreise in den Vereinigten Staaten

Waren Einheit 18. August Ende April

1939 1949 1950 1951 1962
Weizen . « + + + o Cents je Bushel =) 253,125 262,875 275,25 282,25
Mais ., . ... . oo " 45 160,5 173,25 208,375 203,00
Kakao. . . . ... w » Pfund 419 20 25,75 28,375 38,375
Schweineschmaiz oo o 56 12,5 11,40 17,82 10,625
Zucker . . . . . . wooon W 2,86 8,10 7,7 8,2 8,65
Kaffea . .. ... v o 7.6 26,5 46,5 54,5 52,875
Baurmmwolle . . . . oo o 9,29 33,70 332,40 45,06 30,15
Eisen . . . .. .. Dollar,, Tonne 20,50 50,65 80,42 5777 57,97
Stahlschrott . ., . - " 13,88 23,75 33,75 44,00 43,00
Blei. ....... Cents ,, Pfund 4,89 15 11 17 15
Kupfer . . .. .. W 10,37 23,625 19,5 245 245
Zinn ... ... W 48,76 103 76,875 142 121,5
Zink . ... woon I 4,72 12,5 1t i7.5 19,5
Quecksilber . . . | Dollar,, Flasche® 86,15 85 T0 216 202
Silber, . . . ... Cents ,, Unze 36,0 71,5 71,75 80,16 82,75
Kautachuk . . . . # * Pfund 1 6‘63 1 3.5 25 3153 a3g?
Hauwte, . . . .. . wooom I 11,6 18,75 iBg 30 10
Rohal. . . . ... » o Fall a2 340 354 425 426

! Eing Flasche zu 76 engllschen Pfund entspricht 34,5 Kilogramm, # Mai 1952,
3 Amtlicher Preis im Mal 1952 mit Wirkung vom 1. Junl 1952 an.



Im Gegensatz zu den ,,Dollarwaren™ sind die typischsten ,,Sterlingwaren‘
— Kautschuk, Zinn und Wolle — in den ersten sicben bis acht Monaten nach dem
Ausbruch des Koreakonfliktes fast senkrecht emporgestiegen, dann aber wieder
stark gefallen. Da Wolle erheblich niedriger als im Juni 1950 notiert, wihrend
die Preise fir Kautschuk und Jute wieder Zeichen von Schwiche gezeigt haben,
diirften die Sterlingwaren im ganzen genommen in der letzten Zeit im Preise ge-
sunken sein (selbst wenn man davon absieht, dafl eine vornehmlich gegen Pfund
Sterling gehandelte Ware, ndmlich das Gold, amtlich zu demselben Dollarpreis wic
vor 1939 und an den freien Mirkten nur unwesentlich teurer verkauft wird).

Die Preisriickginge, die seit dem Frithjahr 1951 eingetreten sind, — und ins-
besondere die mehr oder weniger unerwartete Abwirtshewegung im Februar
1952 — scheinen die fritheren Befiirchtungen einer allgemeinen Verknappung der
Rohstoffversorgung gemildert zu haben. Wieder einmal hat die Erfahrung
gezeigt, daB bei beginnendem Preisfall und beim Knapperwerden des Geldes das
Angebot plétzlich in groBerer Fiille an den Markt kommt, als man vorher fur még-

Schétzungen der Weltproduktion von Grundstoffen

Zunahme
{+)
Abnahme
Gater Einheit 1937 1946 1950 1951 (=)
{vorlgufig) | ven 1937
bis 1951
tnv.H.
Aluminium . , .. .. .. 1000 Tonnen 480 790 1510 1795 + 266
Elektrizitat . . . . . ... Milliarden Kwh 444 644 948 10357 + 138
Kunstfasern. . . . . . ., 1040 Tonnen 830 775 1875 1915 + 131
Rohl. .. ........ Millionen Tonnen 285 380 525 595 + 109
Zement . . . . ... .. " " -1 T4 133 147 + 81
Stabl . . . ... .. ... " " 135 110 150 210 + 56
Naturkautschuk . . . . . . 1000 Tonnen 1225 |7 850 1985 1 985 + 55
Kunstkautschuk. . . . . . " ” 5 820 545 o925 + .
Sojabohnen. . . ., . .. Miltionen Tonnen 122 14 i7 18 + 50
Braunkohle . , . . . . . . . - 270 250 370 400 + %0
Roheisen . . . . . ... . " " 105 80 130 150 + 43
Zink*, . ... ...... 1000 Tonnen 1635 1 405 i 905 2020 + 24
Nickel . ... ...... " " 120 125 135 145 + 21
Zucker® . ... .. ... Millionen Tonnen 30 26 35 36 + 20
Steinkohle . . . . . ... " " 1280 1185 1455 1540 + 20
Kupfer*, . .. ... ... 1000 Tonnen 2535 1950 2850 2810 + 1t
Weizen?® . .. ... ... Millionen Bushel 5 980 5 TOO 6 320 5 500 + 9
Mais®, ... ....... " . 4 980 5265 5145 5320 + 7
SchwalBwolle . . . . .. Millicnen Pfund 3850 3780 3 920 3950 + 3
Blei? . ... ... ..., 1000 Tonnen 16980 1040 1720 1745 + 3
Quecksilber . . . . ... 1000 Flaschen * 135 145 120 125 - H
Baumwolle® , . . ., .. Millignen Ballen 37 22 28 34 — [}
Manganerz . . . . . ... 1000 Tonnen 8 060 3670 4 950 5100 — 16
Wolfram . . .. ... .. " " 39 19 29 32 — 18
Kaffea2 . . . .. .. ... Millionen Sack 39 27 20 32 — 18
Zina'. ... 1000 Tonnen 205 100 175 165 — 20

1 Durchschnitt 1934—38, * Hittenproduktion. * Erntajahr, 4 Flazchen zu 76 Pfund = 34,5 Kilogearmm,
Anmerkung: Die vorstshende Taballe soll Zahlen fir dle Welt+-Produktion darbieten, abar angesichts der statistischen
Verdunkeluny in einlgen Teilen der Welt muB eingerfumt werden, dal dis Schatzungen nicht so zuverlissig sind, wia as wiin-
schenswest ware. Sofern die Zahlen fle dis sinzalnen Waren In jedem Jahrs auf ungefihr denselben Unterlagen beruben,
kann man annshmen, dab sie dle jewsillgen Grilenordnungen mit genligendse Anndherung bezeichnen,
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lich gehalten hatte. Das allein ist kein schliissiger Beweis dafiir, daB das Problem
der unzureichenden Produktion nicht mehr besteht — denn die Erleichterung der
Lage kann nur voritbergehend sein; aber es mufl zugegeben werden, daB die Er-
zeugung ciner Reihe wichtiger Giiter von 1950 bis 1951 wesentlich gestiegen ist.

Fine Reihe von Posten in der vorstehenden Tabelle weisen eindrucksvolle
Steigerungen auf, namlich Aluminium, Elektrizitdt, Rohél, Kunstfasern und
Kautschuk. In allen diesen Fillen war das Produktionsvolumen 1951 mehr
als doppelt so hoch wie im Jahre 1937 — das bekanntlich ein Hochkonjunkturjahr
war, wihrend 1938 ein Jahr des Konjunkturriickgangs war (siehe Seite 90). Im
unteren Teil der Tabelle erscheinen jedoch fir Kaffee, Baumwolle, Manganerz*,
Wolfram*, Quecksilber und Zinn geringere Produktionszahlen als vor dem Kriege,
wihrend eine wichtige Warengruppe, die durch Wolle, Weizen, Mais, Zucker,
Kupfer, Blei, Zink und Kohle gebildet wird, nur eine verhiltnismiBig geringe
Produktionszunahme aufzuweisen hat (in einigen Fiillen gibt es jedoch mehr oder
weniger brauchbare Austauschstoffe, wie z. B. Aluminium far Kupfer), Die Bevil-
kerung der Welt ist seit 1937 um volle 12 v. H. zahlreicher geworden, wihrend die
entsprechende Steigerung der Industrieproduktion in Westeuropa durchschnittlich
40 v.H. und in den Vereinigten Staaten 95 v. H. betriigt. Offensichtlich hat die
Hervorbringung einer Reihe von Grundstoffen mit der industriellen Entwicklung
nicht Schritt gehalten — daher die héheren Preise und die Notwendigkeit, auf
zahlreichen Gebieten in steigendemn Umfang Austauschstoffe zu verwenden.

Aus der folgenden Zeichnung ist zu ersehen, dafl in den Vereinigten Staaten
der Index fur achtundzwanzig konjunkturempfindliche Warenpreise

Die Preisbewegung in den Vereinigten Staaten
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* Hinsichtlich des Manganerzes und des Wolframs ist zu bedenken, daf frither wichtige Versor-
gungsquellen fiur Manganerz die Sowjetunion und fir Wolfram China waren; der in der Tabelle
ausgewiesene Riickgang kann daher die Folge unzureichender Informationen sein.
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eine kraftigere Erhéhung anzeigt als der allgemeine Index der GroBhandelspreise
und daf} er den Anstieg des Lebenskostenindex noch starker tibertroffen hat, Dal}
die Rohstoffe rascher als andere Waren im Preise steigen wiirden, war nicht anders
zu erwarten in Anbetracht dessen, dafl es 1938 noch neun his elf Millionen Arbeits-
lose in den Vereinigten Staaten gab — was bedeutete, daB3 der Rohstoffverbrauch
des Landes, auf das gegenwirtig die Hailfte der Industrieerzeugung der Welt ent-
fallt, damals auflergewohnlich gering war. Ein hoher Stand der Wirtschafistiitig-
keit in den Vereinigten Staaten hat groBe Vorteile als Ansporn fiir die Weltwirt-
schaft im allgemeinen, bringt aber héhere Rohstoffpreise mit sich.

In der folgenden Tabelle wird versucht, das Preisniveau der Grundstoffe mit
demjenigen der GroBhandelspreise und der Lebenskosten wihrend eines lingeren
Zeitabschnitts zu vergleichen und insbesondere einen Vergleich mit den Jahren
1913 und 1926 anzustellen, die fiir die amerikanische Wirtschaft keine Krisenjahre
waren.

Die Prelsbewegunginden VereinigtenStaatenin jeweiligenDollars

Februar
Index der 1913 1926 1932 1938
1951 1952
konjunkturempfindlichen
Warenpreise . . ., . 100 143 73 100 347 280
GroBhandelspreise . . . . 100 143 83 113 263 253
Verhrauchsgiterpraise |, . 100 179 138 143 260 266

Der Index der konjunkturempfindlichen Preise offenbart eine auffallende Tat-
sache: zur Zeit der tiefsten Krise im Jahre 1932 lagen diese Preise nicht weniger
als 25 bis 30 v.H. unter dem Stande von 1913, und 1938 hatten sie diesen Stand
erst wieder erreicht, withrend andere Preise weit iiber die Notierungen vor 1914
hinaus gestiegen waren. Im zweiten Weltkrieg und nachher kam dann die auBerge-
wohnliche ,,Erholung® der Grundstofipreise, die dadurch hoch iiber die anderen
Preise hinausgingen; so enistand eine neue Verschiedenheit, die noch nicht ganz
beseitigt ist. Der Unterschied ist indessen nicht mehr sehr ausgeprigt, wie daraus
hervorgeht, dal in den ersten Monaten des Jahres 1952 der Durchschnitt der ,,Pari-
tat fitr die amerikanischen landwirtschaftlichen Waren bei 100 stand — d. h., daB3
das Verhiiltnis zwischen den Preisen annihernd dem der Ausgangsperiode von
1910—1914 entsprach. Trotzdem deutet die Tatsache, dafl die Rohstoffpreise erheb-
lich stiirker als andere Preise gestiegen sind, darauf hin, daf viele Welthandelswaren
noch weiter knapp sind; sie ist also ein Signal, daB die Erzeugung gesteigert werden
mub, damit sie mit der stindigen Erweiterung des allgemeinen Volumens der In-
dustrieproduktion und des Bedarfs fur Verbrauchszwecke Schritt hilt. Es sollte alles
nur Mégliche getan werden,um zu erreichen,dafl die Angleichung der Preise der Welt-
handelswaren an einen Stand, der besser mit den gleichzeitigen GroBhandelspreisen
und Lebenskosten iibereinstimmt, nicht Erinnerungen an die Krise der dreiBiger Jahre
wachruft und einen auf die Wiedereinfithrung von Regulierungsplinen zielenden
Druck entstehen li8t. Die Korea-Hausse hatte wenigstens den Vorteil, daB sie die
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Welt wie kein anderer Vorgang seit 1945 davon iiberzeugte, dalB3 eine stirkere
Entwicklung der Hilfsquellen zur Produktion von Grundstoffen unerlaBlich war.
Angesichts dieser Tatsache ist es von groBer Wichtigkeit, daB die in letzter Zeit
aufgetretene Schwiche der Mirkte, die fiir die meisten {wenn auch vielleicht nicht
fiir alle) Waren eine durchaus gesunde Berichtigung darstellt, nicht falsch ausgelegt
wird, da dies wieder zu einer pessimistischen Haltung mit der Tendenz zur Behin-
derung des Unternehmergeistes fithren wiirde.

Als Ende 1950 und Anfang 1951 an den Rohstoffmirkten der Eindruck eines
dulBerst knappen Warenangebots bestand, beschlossen verschiedene europiische
Regierungen und die amerikanische Regierung, Vorkehrungen fiir eine Zuteilung
gewisser besonders knapper Rohstoffe zu treffen und auch die Produktion dieser
Rohstoffe zu fordern. Zu diesem Zweck schufen sie die Internationale Roh-
stoffkonferenz, die am 26. Februar 1951 eine Eréffnungssitzung zur Aufnahme
der Verbindungen abhielt. Wie im einundzwanzigsten Jahresbericht erwihnt,
wurde eine Zentralgruppe gebildet, wihrend die praktische Titigkeit in sieben
Warenausschiissen ausgeitbt wird, in denen jeweils elf bis sechzehn Regierungen
vertreten sind.

Art und Stédrke der Eingriffe waren nicht in allen Ausschiissen gleich; in einigen
Fallen haben wirkliche Materialzuteilungen stattgefunden (wie bei Kupfer und
Wolfram). Wahrscheinlich haben die einzelnen Vorkehrungen dahin gewirkt, die
aberstiirzten Kaufe der verschiedenen Linder zu vermindern, so daBl man sagen
kann, daB die angewandten Verfahren zur Beruhigung der Mairkte beigetragen
haben. Es besteht jedoch kein Zweifel, daBl der allgemeine Preisriickgang seit Friih-
jahr 1951 — der schon einsetzte, bevor die Internationale Rohstoffkonferenz ihre
aktive Tatigkeit begonnen hatte — den einzelnen Lindern eine angemessene Ver-
sorgung wesentlich erleichtert hat.

Die Internationale Rohstoffkonferenz ist auch bestrebt, eine wirtschaftlichere
Verwendung knapper Stoffe herbeizufithren. AuBerdem besteht eine ihrer Haupt-
aufgaben darin, die Produktion von Stoffen, die wirklich knapp sind, zu fordern,
und soweit jhr das gelingt, wird es zur Losung des Problems der Anpassung der
Weltversorgung auf lange Sicht beitragen.

# *
L3

Was die Preisbewegungen in den einzelnen Lindern angeht, so ist
vor allem zu bemerken, dafl im Frithjahr 1952 das allgemeine Niveau der Grob-
handelspreise und der Lebenskosten in den Vereinigten Staaten nur um etwa
10 bis 12 v.H. iiber dem Stand vor dem Koreakonflikt lag. Die folgende Tabelle
zeigt, daB in fiinf anderen Lindern, ndmlich in Italien, Kanada, Portugal, der
Schweiz und der Tiurkei, bei den GroBhandelspreisen eine Zunahme um 10 bis
20 v.H. zu verzeichnen ist, wihrend die Lebenshaltungskosten iiberhaupt nicht
oder nur um héchstens 15 v.H. angezogen haben. In den meisten untersuchten
Liandern (pndmlich in Australien, Belgien, Ddnemark, Griechenland, Grofbritan-
nien, Irland, den Niederlanden, Norwegen, Spanien, Siidafrika und Westdeutschland}
sind die GroBhandelspreise um mehr als 20, aber weniger als 40 v.H. gestiegen,
wihrend fiinf Lander, nimlich Finnland, Frankreich, Japan, Osterreich und Schwe-
den, eine Zunahme um mehr als 40 v.H. aufweisen.
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Die Veranderung der Indexzahlen der GroBhandelspreise
und der Lebenskasten in verschiedenen Lédndern

Zunahme in v. H.

Lander bis Mare 1952 bie thare )oga im Jahre 1961
GroBhan- Lebens- GroBhan- Lebens- GroBhan- Lebens-
delspreise kostan delspreise kostan delspreise kosten

Australien . . ., . . .. + 200 | + 133 + 351 + 36 + 24 + 24
Belgien . . . .. .. .. + 362 + 3oz + 25 + 14 4+ ¢ + 10
Dénemark . . . . . . .. + 237 + 103 + 33 + 15 - 17 + 7
Finnland . . . . . . . . + 1525 + 1010 + 48 + 18 + 324 4~ 7
Frankreich . . ... . . + 2830 + 24477 + 44 + 38* + 26 + 19
Griechenland . . . . . . +38900°% | 36908 + 36t + 25 + 13 + 0
GroBbritannion . . . . . + 229 + 115 + 30 o+ 17 + 13 + 12
Idand . . . .. ... + 196 | + 109 4+ 231 + 12 + 13 + 11
island. . . . ... ... . + a6 ! + 43 + 19
Maliem , . . . . ... .. + 5220 + 5375 4= i4 + 14 + 1 4+ 8
Japan . .. ... +26562 | +1e2s58 | 4 54 + 41| + 25 + e
Kanada . . ... .... + 126 + -1 + 10 14 + & + 12
Niederlande . . . . . . . + 302 + 168 + 24 TR + 13 + 5
Norwegen . . . . . . . . -+ 171 + 107 1+ 33 + 25 O i + 14
Ostareaich . . . . . . .. + 728 | + 598¢* + 60 + 54 + 38 + 39
Portugal . . . ... ... + 182 + me + 17 + o + 18 — o
Schweden . .. ... L+ 189 + 25 + 44 + 24 4+ 26 4+ 23
Schweiz . . . . ... . + 123 + 71 + 13 + 8 + 4 + &
Spanlen . . . .. . ... + 4718 | + 274 + 371 + io: + 11 + 3
Sidafrika . . .. ..., + 1531 | 4+ 821 + o271 + 13t + 20 + o
Tirkei . . . . . ... .. + 4057 | + 269° 4+ 17* + 33 4 5 + 4
Vereinigte Staaten. . . . | + 120 + a7 + 12 + 10 + 1 + &
Westldewtsciand , . . . | + 158 + 71 + 30 + 13 + 14 + 13
1 Februar 1952, ¢ Einzelhandelaprelse, 1. Viertsljahe 1952, T Januar 1952, 4 Januar-Mirz 1933=100.
* Marz 1938=100. ® 2. Halbjahr 193%=100.
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Wie es gewdhnlich bei einer Aufwirtsbewegung der Preise der Fall ist, stiegen
die Lebenshaltungskosten weniger rasch und weniger stark an als die empfindlicheren
GroBhandelspreise; und da diese jetzt zu sinken beginnen, besteht eine gewisse Aus-
sicht, dafl die Kurven spiter niher zusammenkommen werden und ein besseres
Gleichgewicht im gesamten Preisgefiige das Ergebnis sein wird.

Zu den bedeutenden Faktoren, die den Grad der Preissteigerung in den ver-
schiedenen Liandern beeinfluBt haben, gehort natiirlichdas Mall der Abwertung,
die jede einzelne Wihrung erfahren hat, denn als der Koreakonflikt aus-
brach, waren die im Herbst 1949 vorgenommenen Abwertungen noch nicht zu
ihrer vollen Wirkung gelangt.

Wéhrungsabwertungen und Preissteigerungen
seit dem 1, Halbjahr 1948 bis Marz 1952

Erh&hung Zunahme (+) der
Abwertung des
Laader (-) Dollatkurses | GroBhandels- Lebens-
+) praise kosten Lohnsdtze
in v. H.

Veralnigte Staaten . . . . . . — - -+ 8 + 1t + 25
Schwaiz . . ... ... ... _— - + 2 + 5 + &
Halien . .. .. ....... - 80 + 9 + t + 12 + 31
Belglen . . ... .... ... - 12,3 + 15 + 18 + 8¢ + 29%
Westdeutschland . . . . . . . —_ 20,6 4+ 26 + 70t + 13¢ + 544°*
Miederlande . . .. .. ... — 30,2 + 43 + 44 + 291 + 22
Schweden. . . . . . .., ... — 30,5 + 44 + 52 + 248 + 33%
GroBbritannien . . . . . . .. -— 34,5 + 44 + 53 + 24 + 22
Finnland . . . . . .. ... — 41,0 + 70O + 73 + 42 + 80¢
Osterreich . . ... ..... — 53,2 + 114 + 166 + 128 + 161t

1 4. Quarkal 1951,

4 Im Werglelch zu Juni 1948,

* Februar 1952,
b Saptember 1951,

3 Elnzelhandslspreise.
¢ 3. Quartal 1951,

Wihrend nach der Abwertung des Pfundes und einer Anzahl anderer Wih-
rungen im Herbst 1931 die Weltmarktpreise in Dollars ausgedriickt bestindig zu-
riickgingen, sind im Gegensatz dazu in den neun Monaten zwischen der Abwer-
tungswelle im September 1949 und dem Ausbruch des Koreakonfliktes die Waren-
preise in Dollars recht beachtlich angestiegen. Und als der Beginn der Kampfe in
Korea eine weitere Steigerung brachte, waren die Lander, die abgewertet hatten,
starken preistreibenden Einfliissen aus dem Ausland ausgesetzt., Es ist zu beachten,
dafl von den Lindern der Gruppe, deren Grofihandelspreise von Juni 1950 bis
Mairz 1952 am wenigsten gestiegen sind {(ndmlich um weniger als 20 v.H.}, Italien
seine Wihrung nur um 8 v.H. abgewertet hatte, wihrend die Schweiz und die
Tiirkei iiberhaupt keine Abwertung vorgenommen hatten und die Wihrung
Kanadas im Verhiiltnis zum Dollar der Vereinigten Staaten wertvoller geworden
ist. Wie steil die Kosten der Einfuhrgiter seit Mitte 1950 fur die Liander, die nicht
abgewertet hatten, gestiegen sind, zeigen die Preisbewegungen in der Schweiz,
die in der folgenden Zeichnung dargestellt sind.
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Monatliche Indexzahlen, 1938 = 100

1938 | 1935 | 1940 | 1941 | 1962 | 1943 | 1944 | 1945 | 1946 | 1947 | 1948 ] 1949 | 1950 | 1951 | 1952 | 1953

25 25
Grosshandelspreise
n
* Nwﬁm i
s / e
00
Grosshandelspreise W
fur {nlandwaren
175 .
= Lebenskosten — — 155

300 300

150 1ohne Miete)
125 125
- Y R N N N 220 B .l P

O350 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1346 (947 1943 1949 1950 195) 1952 1953

In Italien waren die Preise seit der im Herbst 1947 durchgefithrten ,,Stabili-
sierung®’ stindig in Bewegung — manchmal nach oben und manchmal nach unten;
im Endergebnis waren aber die GroShandelspreise im Frithjahr 1952 nicht hoher
als im Juni 1947, und dic Erhaltung dieser verhiltnismiBig hochgradigen Stabilitit
-— die nur dank einer sehr vorsichtigen Kreditpolitik (siehe Seite 9} gelungen ist
— war die Grundlage, auf der die italienischen Behorden ihre erfolgreichen
Bestrebungen zur Stirkung des Vertrauens in die Lira aufbauten.

Preisbewegungen in Halien
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Die meisten Linder der mittleren Gruppe — welche die Lander umfaBt, in
denen die GroBhandelspreise den Stand von Juni 1950 um mehr als 20, aber weniger
als 40 v. H. iiberschritten haben — hatten im Herbst 1949 ihre Wihrungen vim ctwa
3014 v. H. abgewertet. Dies gilt sowohl fiilr GroBbritannien wie fiir Australien, Dane-
mark, Irland, die Niederlande, Norwegen und Siidafrika, wihrend in Griechenland
der Abwertungssatz etwas hoher, ndmlich 33,3 v.H. war. Zu derselben Gruppe gehs-
ren auich Westdeutschland, das uvm 20,6 v. H. abgewertet hat, und — vielleicht
etwas iiberraschenderweise — auch Belgien, wo die GroBhandelspreise um 25 v. H.
gestiegen sind (gegeniber 30 v.H. in Deutschland und GroB8britannien), obwohl
der belgische Franken nur um 12,3 v.H. abgewertet worden ist. Es ist jedoch zu
bedenken, daB Belgien mit seiner starken internationalen Verbundenheit gegen die
Einfliisse von Preisbewegungen auf den Weltmirkten besonders empfindlich ist: vor
dem Koreakonflikt hatte die zunehmende Konkurrenz auf den Mirkten fiir Eisen,
Stahl und Kohle die Tendenz, driickend auf die belgische Wirtschaft zu wirken,
wihrend auf der anderen Seite die Hausse in diesen Waren seit Korea dazu beitrug,
die Stellung der belgischen Ausfuhr fast zu sehr zu festigen, und zugleich setzte
die sich hieraus ergebende Ausdehnung der Kaufkraft die belgischen Preise einem
Druck nach oben aus. Es war nicht leicht fiir die Behorden, diese steigende Tendenz
in angemessenen Grenzen zu halten.

Preise und Notenumlauf in Grofibritannien
Monatliche Indexzahlen, 1938 = 100
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‘Unter den Lindern der Gruppe, deren GroBhandelspreise um mehr als 40 v, H.
iber den Stand von Juni 1950 gestiegen sind, hatte Frankreich um 22 v.H. und
Schweden um 3014 v. H. abgewertet, wihrend in Osterreich der Satz nicht weniger
als 33 v.H. betrug. In Finnland, das den Tauschwert seiner Wihrung in zwei
Stufen gesenkt hat, stellte sich die Abwertung insgesamt auf 41 v.H, In Schweden
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und Finnland ergab sich ein plétzlicher Anstieg der Einnahmen aus dem Ausland
abgesehen von dem EinfluB der Abwertung auch infolge der hohen Preise fiir
Forstprodukte, die fiir Schweden ganze 50 v.H. und fiir Finnland mehr als 90 v. H.
der gesamten Ausfuhr ausmachen*. Es wurden grofie Gewinne erzielt, die zusammen
mit der Verteuerung der Lebenshaltung zu Lohnerhéhungen fithrten, und diesen
folgten wiederum subsidiire Preissteigerungen.

In Frankreich wurde der im Herhst 195] erneut einsetzende steile Preisan-
stieg (wie auf Seite 34 dargelegt) durch staatliche Anordrungen zur Erhshung der
amtlich festgesetzten Preise landwirtschaftlicher Erzeugnisse' eingeleitet, wihrend
in Osterreich die fanfte Runde der ,,Preis- und Lohniibereinkommen® im Sommer

GroBhandelspreise in Frankreich
Monatiiche Indexzahien, 1249 = 100
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* In Norwegen und Schweden sowie bis zu einem gewissen Grade auch in Finnland wurden be-
sondere Abgaben auf den Ausfuhrwert verschiedener forstwirtschaflicher Erzeugnisse erhoben —
vor allem beim Zellstofl, dessen Preis sehr steil angestiegen war und weit hihere Notierungen als
in den Vereinigten Staaten erreichte. Im dritten Vierteljahr 1951 stellten sich die norwegischen und
schwedischen Abgahen fir gemahlenen Holzzellstoff auf etwa 20 bis 25 v. H. des Ausfuhrpreises (fob),
und die entsprechende finnische Abgabe kam auf eiwa 190 v. H. Wihrend der Dollarpreis fiir gebleich-
ten Papierzellstoff am amerikanischen Markt im Herbst 1951 noch etwa 800 schwedischen Kronen
je Tonne entsprach, stiegen die Preise fir den van Schweden ausgefithrten entsprechenden Zellsioff
in einzelnen Fillen auf nicht weniger als 2 200 Kronen an. Bel so iibertrichenen Preisen waren
Gegenmafnahmen einfach unerliBlich; in mehreren Lindern trat ein Riickgang im Verbrauch ein;
Ende 1951 verhingte GroBbritannien Einfubrbeschrinkungen, und Mitte Februar 1952 setzte es
Ankaufspreise firr Zellstofl aus anderen européischen Landern fest. Fitr Papierzellstoff lagen die An-
kaufspreise 20 v.H. unter denen, welche die auslandischen Exporteure am britischen Marki bis
dahin im allgemeinen erzielt hatten; der Prels fiir gemahlenen Zellstoff wurde ebenfalls um 15 v. H,
herabgesetzt; der Preis fir Kunstseidenzellstoff dagegen blieb unverindert.

Auch in Frankreich tibten die verfiigien Einfuhrbeschrinkungen einen Einflufl auf den Markt
aus, mit dem Ergebnis, daB die Preise fiir ungebleichten Papierzellstoff im Mai 1952 auf etwa
1200 bis 1308 schwedische Kronen fiir die Tonne zuriickgegangen waren. Bei dem geltenden System
hatte dieser Preisriickgang eine automatische Herahsetzung der schwedischen Ausfuhrabgabe zur
Folge, und auch Finnlan%l und Norwegen erméBigten ihre Ausfuhrabgaben.
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1951 in Verbindung mit anderen preissteigernden Faktoren zu einer tatsiachlichen
Zunahme der Lebenshaltungskosten um 33 v. H. und der Nettolohnsétze um 28 v. H.
fuhrte. .

Es ist also ein gemeinsames Merkmal der jingsten Entwicklung in samtlichen
vier Lindera, die soeben erwihnt wurden, daf3 bei den Lohnsitzen und auch bei
den Preisen plotzliche Steigerungen um 15 bis 20 v, H. und mehr vorgenommen
wurden. Solche unvermittelte und sprunghafte Bewegungen sind immer Teile eines
Inflationsprozesses (da die steigende Produktivitiit im ZuBersten Falle eine Erhohung
des Reallohnes um vielleicht 4 bis 5 v.H. im Jahr rechtfertigen kénnte - und selbst
das wire eine Seltenheit). Wenn sich die Preise und Lohnsitze ganz plstzlich um
20 v.H. und mehr dndern, geridt die ganze Skala der herkémmlichen
Bewertungen in Unordnung, und es entsteht ein starkes Gefiihl der Unsicher-
heit. In dem Bestreben, Abhilfe zu schaffen, haben die Lander, die diese heftigen
Steigerungen erlebten, eine radikale Anderung der Politik vorgenommen. So wurde
in Osterreich im Oktober 1951 von Vertretern der Industrie und des Handels
eine freiwillige Preissenkungsaktion eingeleitet; das Ziel war, mit Unterstiitzung
der Gewerkschaften die Verbrauchsgiiterpreise zunichst um durchschnittlich 3 bis
5 v.H. herabzusetzen; dieser freiwilligen Anstrengung folgten dann eine straffere
Kreditpolitik (u. a. mit einer Erhdhung des amtlichen Diskontsatzes um 114 v.H.),
Kiirzung der &ffentlichen Investitionen und andere MaBnahmen zum Ausgleich
des Staatshaushalts. Auch in Finnland wurden Preissenkungsmafinahmen ergriffen,
und zwar im Rahmen eines ziemlich umfassenden amtlichen Programms. In Schwe-
den wurden erst vor kurzem, namlich Anfang 1952, einige Preiserhohungen fir
landwirtschaftliche Produkte genchmigt, in gewissem Umfang aber durch eine
Erhéhung der Lebensmittelsubventionen ausgeglichen; im iibrigen versucht man,
die Preise hauptsachlich durch eine fast vollstandige Liberalisierung der Einfuhr
aus den Lindern des EZU-Raumes und durch Kreditheschrankungen zum Sinken
zu bringen. Auch in Frankreich wurde — wie auf Seite 34 und in Kapitel VII dar-
gelegt — die Kreditpolitik verschirfi (hier waren die quantitativen und qualitativen
Beschrinkungen von wesentlichen Erhohungen der von den Geschiftsbanken und
anderen Kreditinstituten erhobenen Zinssitze begleitet, und tiberhaupt wurde der
Versuch unternommen, die Kosten- und Preislage dadurch zu berichtigen, dafl man
das Vertrauen in die allgemeine Finanzstruktur stirkie).

Ein internatienaler Vergleich der Erhdhungen der Kosten — und
inshesondere der Léhne — wird dadurch erschwert, daB Verdnderungen in
der Hohe und der Verteilung der Sozialbeitrige nicht itberall einheitlich gewesen
sind; aber unter den Verhilinissen, die in den letzten jahren bei dem bedeutenden
EinfluB der Gewerkschaften und der starken Nachfrage nach Arbeitskriften ge-
herrscht haben, folgten einer Zunahme der Lebenshaltungskosten im allgemeinen
auch dann LohnerhShungen, wenn keine gleitenden Lohnskalen bestanden. Die
laufende Statistik zeigt, dafl im allgemeinen die Lohne etwas stirker gestiegen sind
als die Lebenshaltungskosten {aber es darf nicht ganz iibersehen werden, daBl die
amtlichen Indexzahlen der Lebenshaltungskosten die wirkliche Erhdhung vielfach
nicht voll zum Ausdruck bringen). Wenn die Zahlen fir Westdeutschland vom
Sommer 1949 bis zum Herbst 1951 eine Erhéhung der ,,Realléhne um volle
20 v.H. ausweisen, mufl man npatiirlich den verhiltnismaBig niedrigen Stand der
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Lohne im Jahre 1949 (dem Jahr nach der Wihrungsreform) beriicksichtigen, aber
es ist trotzdem ein Zeichen dafiir, daB die Erhohung des amtlichen Diskontsatzes
auf 6 v.H. im Herbst 1950 und die iibrigen restriktiven KreditmaBnahmen eine
Hebung des Lebensstandards der Arbeiter nicht verhindert haben.

* *
*

In den osteuropidischen Liandern ist der Industrialisierungsprozel, der
den Leitgedanken ihrer Wirtschaftspolitik bildet, gewshnlich von einer Verlagerung
der arbeitenden Bevolkerung (vielfach des Bevdlkerungsiiberschusses) vom Land
nach den Stidten und in die Industrie begleitet. Infolgedessen wird in der Regel
die Nachfrage nach dem marktfihigen oder dem in den Handel kommenden Teil
der landwirtschaftlichen Erzeugung ebenso wie die Nachfrage nach anderen Arten
von Verbrauchsgiitern steigen. Die neuesten Volkswirtschaftspline der Lander
mit einer zentral gelenkten Volkswirtschaft scheinen mehr Nachdruck auf die Her-
stellung von Verbrauchsgiitern zu legen. Um die Bevélkerung in die Lage zu ver-
setzen, die zunchmende Versorgung mit Verbrauchsgiitern ohne eine Erhohung
der Lohnsétze aufzunehmen, hielten es die Behorden der Sowjetunion fiir eine
gute Wirtschaftspolitik, die Preise zu senken. Der Vorgang spielte sich in Form
von vier aufeinanderfolgenden Preissenkungen ab, die von Ende 1947 bis zu den
ersten Monaten des Jahres 1952 stattfanden, und ein finfter Preisschnitt ist seit
dem 1. April 1952 in Kraft. Preisindexzahlen werden nicht verdffentlicht, aber
bei jedem Preisschnitt werden bestimmte ErmifBigungen angegeben, und im Zu-
sammenhang mit jeder der ersten vier Preissenkungen wurde ausdriicklich ein
Betrag erwihnt, den die Bevolkerung gegeniiber dem Staat und anderen Verkaufern
voraussichtlich ,,einsparen‘ wiirde. Fiir Auflenstehende ist es schwierig, die wahre
Bedentung dieser Sparziffern zu beurteilen (die allein fiir das Jahr 1950 mit nicht
weniger als 110 Milliarden Rubel angesetzt wurden), doch kann die gesamte Sen-
kung der Einzelhandelspreise in den fiinfzig Monaten bis Anfang 1952 vielleicht
auf etwa 20 v.H. geschitzt werden.

Bei der finften Preissenkung wurden besondere ErmaBigungen bei den Preisen
c¢inzelner Gruppen von ,,Lebensmitieln fir den allgemeinen Verbrauch® vorge-
nommen, (Diese Verbilligungen gelten nur fiir den ,,staatlichen Einzelhandel”, man
kann aber annehmen, daB entsprechende Preissenkungen auch im Genossenschafts-
handel, der von nicht geringer Bedeutung ist, und an den freien Mirkten der Kol-
lektivwirtschaften in Kraft treten werden.) Die einzelnen Preissenkungen bewegen
sich zwischen 10 und 30 v.H.

Der Vorteil dieser Einzelpreissenkungen fiir die Bevélkerung wird natiirlich
davon abhidngen, wie hoch der Verbrauch der davon betroffenen Waren ist; aber
es diirfte nicht zu hoch gegriffen sein, wenn man annimmt, dal die Lebenshaltungs-
kosten der sowjetischen Durchschnittsfamilie um 5 bis 10 v.H. heruntergegangen
sind.

Es wurde auch bekanntgegeben, daB seit Anfang 1952 Senkungen bei wich-
tigen Gruppen von GroBhandelspreisen vorgenommen worden sind und daB dies
infolge der giinstigen Entwicklung der industriellen Erzeugung auf Grund einer
Erhohung der Produktivitit der Industrie in Verbindung mit einer Senkung der
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Produktionskosten moglich war — eine andere denkbare Erklirung fiir die ver-
schiedenen Preissenkungen bei den Verbrauchsgiitern und anderen Waren wiire,
dafl das Vorhandensein eines gréBeren Giitervolumens vielleicht eine Ermigi-
gung des effektiven Umsatzsteuersatzes zugelassen hat. Die Gruppen von Produkten,
deren GroBhandelspreise gesenkt worden sind, sollen u. a. Metalle, Maschinen
und Zubehdr, Brennstoffe, Chemikalien, Baumaterial und Papier umfassen; ferner
sind die Tarife fiir Strom und Heizung sowie die Frachtkosten gesenkt worden.

In den &stlichen Lindern Europas werden keine Preisindexzahlen veréffent-
licht; zeitweilig werden jedoch — wie in der Sowjetunion — Angaben uber die
Betrige verdffentlicht, welche die Bevilkerung dank bestimmter angeordneter Preis-
senkungen ,,eingespart’’ hat oder ,,einsparen’’ wird. In Ostdeutschland wird kein
amtlicher Preisindex verdffentlicht, aber es liegen einige Angaben vor itber die
Preise der staatlichen Einzelhandelsgeschifte — der sogenanmten ,,H.O.” (Handels-
Organisation) —, und von Zeit zu Zeit sind Angaben iiber die infolge von Preis-
senkungen bei Einkdufen in diesen Staatsliden , eingesparten Betrage verdffentlicht
worden. In den letzten Jahren hat sich die Versorgung mit Verbrauchsgiitern in
Ostdeutschland zweifellos gebessert, Das Verfahren dazu bestand in der plstzlichen
Anordnung von Preissenkungen, und in der Zeit vom 15. November 1948 bis Ende
April 1952 haben nicht weniger als zwdlf solcher Preissenkungen im staatlichen
Handel stattgefunden. Da die Preise an dem fritheren Datum — abgesehen von
den Preisen fiir die beschridnkt erhiltlichen rationierten Waren — auBerordentlich
hoch lagen, war Spielraum fiir erhebliche ErmiBigungen vorhanden, und nach
den vorliegenden Angaben sind die Preise durch die Senkungen auf weniger als
ein Viertel des Standes vor dem ersten Preisschnitt im Herbst 1948 herunter-
gebracht worden. Bei dem elften Preisschnitt im Dezember 1951 wurde verkiindet,
dafB sich die gesamte ,,Einsparung® der Bevolkerung beim Einkauf der verbilligten
Verbrauchsgiiter im Jahre 1952 auf 2,3 Milliarden Deutsche Mark (Ost) belaufen
wiirde, Im Durchschnitt sind die Preise in Ostdeutschland zweifellos hoher als in
Westdeutschland, aber der Unterschied ist allmihlich geringer geworden.

* *
*

Obwohl das Jahr 1951 fir viele Lander ein Jahr rasch ansteigender Preise
war, ist allméihlich doch iiberall ein Widerstand gegen inflatorische Preissteigerun-
" gen zur herrschenden Einstellung geworden, so daB die Aussichten des Durch-
schnittsverbrauchers auf ein stabileres Preisniveau besser geworden sind. Die wich-
tigsten Ziige der Entwicklung waren:

1. Der Riickgang der Weltmarktpreise fiir Welthandelsprodukte (die Wirkungen
dieser Tendenz sind selbst in Liandern wie Frankreich bemerkbar, wo die
Preise im itbrigen stark gestiegen sind — siehe die Zeichnung auf Seite 86).

2. Die in mehreren Lindern getroffenen MaBnahmen zur Wiederherstellung
etnes normaleren Preismechanismus (dies ist eine Seite des ausgedehnteren
Gebrauchs, der jetzt von der Wihrungspolitik gemacht wird).

Eine gefihrliche Folge der Korea-Hausse war unter anderem, daf8 der scharfe
Anstieg der Rohstoffpreise die Abweichung zwischen der Erhdhung der
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Das Verhéltnis der Indexzahlen der GroBhandelspreise und
GroBhandelspreise und der Lebenskosten derjenigen der Lebens-
(Basisjahr 1948) kosten erweitert hat; da-
im Dezember 1949, 1950 und 1951 durch wuarde eine schon he-
stehende Verzerrung noch
Dezember Deazember [ het . . .
Lander 1949 1950 1951 ausgepragter, die w.a. in-
P E—r sofern eine inflatorische Wir-
Mabien . . o s - o7 69 kung ausiibte, als die Ver-
Vereinigte Staaten . . . . o6 103 99 teuerung der Rohstoffe und
Schweiz . . ... ... . o3 102 100 ihre Finanzierung die Ten-
Kanada . . ... ..... 9 108 100 denz hatten, einen allgemei-
Tarkel .. 94 59 100 nen Preisanstieg zu verur-
g
Frankeeich ©. ¢« 9 108 108 chen. Wie unter so vielen
Australian . . ... ... 104 113 109 Sacucit. 3
Niederlands . . . . . .. 100 107 14 anderen  Gesichtspunkten
Belgion . . . o . v\ .4 99 116 118 war daher auch in dieser
Sudafeika . . . . o ... 102 108 "7 Hinsicht der Ruckgang der
;“’;""":e“ """"" :3‘; :; ::; Rohstoffpreise im Friithjahr
chweden. . - +» + = + « « .
dsterreich .« .« .+ o .. 101 114 e 1951 von hochfster Bedeu-
Canemark . .. . v .. 103 114 124 tung als Korrektiv, doch war
Grofibritannien . . . . . . 105 123 125 bis zum Ende dieses Jahres
Westdeutschland* . . . . 105 127 129 noch keine nennenswerte
:i""'a"d """"" 1903 :g :22 Verkleinerung des Abstan-
panien . .. . . . .. . .
des der beiden Preishewe-
dapan . ... .. o0 128 167 17
gungen zu bemerken.
* 1949 = 100,

Da die Grundstoftpreise im Jahre 1938 infolge der damals verhiltnismiBig
schwachen Industrietdtigkeit in den Vereinigten Staaten aullergewshnlich niedrig
waren {siche Seite 79), ist es wohl moglich, daB das ideale Gleichgewichtsverhiltnis
heute ein solches wire, bei dem die GroBhandelspreise eine etwas stirkere Erhdhung
als die Lebenskosten aufweisen witrden.

Der Prozefl der Beseitigung der Preiskontrollen und der Ratio-
nierung, der durch den Ausbruch des Koreakonfliktes eine Unterbrechung erlitten
hatte, kam wieder in Gang, nachdem im Jahre 1951 die Preise von Welthandels-
giitern und einigen Verbrauchsgiitern (Textilwaren, Schuben, Hausrat usw.) zu
sinken begonnen hatten. Es war eine Lage entstanden, in der an den Mirkten zu
den geltenden Preisen cher ein Uberangebot herrschte, und dies hitte es an sich
erlaubt, ohne das Zuteilungssystem auszukommen. Trotzdem wurde in den Ver-
einigten Staaten vom Preisstabilisierungsamt die erste Lockerung der Preis-
kontrollen, die im Héhepunkt der Korea-Hausse wieder eingefithrt worden waren,
nicht frither als im ersten Halbjahr 1952 angeordnet. Bis April waren die Hochst-
preise fiir sechzehn Waren der drei Gruppen Viehhiute, Wolle, Ole und Fette
aufgehoben, und im folgenden Monat setzte das Amt die Preiskontrolle fiir Roh-
baumwolle und fast alle Textilrohstoffe auBler Kraft, wobei allerdings erklirt wurde,
daf3 die Kontrolle wieder eingefithrt werden wiirde, falls der Baumwollpreis erneut
iiber 43,39 Cent fur das Pfund hinausgehen sollte.



In GroBbritannien wird der Handel mit einer zunehmenden Anzahl von
Waren (z. B. Holz und Tee) freigegeben; dagegen wurde beschlossen, dall es noch
zu friih sei, den Apparat der Baumwollbéirse wieder in Gang zu setzen. In vielen
Fillen liegt die Schwierigkeit der Aufhebung der Zwangswirtschaft immer noch
auf dem Gebiete der Wihrungspolitik, namlich in dem Fehlen ausreichender
Reserven. Bei der Riickkehr zu aktiveren Miarkten besteht ein wichtiger Schritt
darin, daBl man das System der Subventionen allmihlich aufgibt, das praktisch
die Tendenz hatte, eine Lage zu schaffen, in welcher das Angebot an Einfuhrgiitern
nicht in demselben MafBe wie die Nachfrage zunehmen kann, da ja die Belastung
der Staatsfinanzen in direktem Verhilinis zu der Menge dieser Waren steht, die
den Verbrauchern zur Verfiigung gestellt wird., Gleichzeitig wird das Verfahren
des Masseneinkaufs, das wihrend des Krieges und in der Nachkriegszeit namentlich
in Grofibritannien eine bedeutende Rolle spielte, auf ein engeres Gebiet beschriankt.

Nach dem ersten Weitkrieg wurden die Lenkungsmafinahmen in den Jahren
1920-1923 aufgehoben, als die Preise fielen, und der Preisriickgang nach der Hoch-
konjunktur von 1850/51 hat jetzt eine dhnliche Wirkung. Allgemeine Lenkungs-
mafinahmen auf wihrungs- und kreditpolitischem Gebiet beginnen ndmlich eine
weitere direkte Bewirtschaftung einzelner Waren unnétig zu machen. Was die all-
gemeinen Lenkungsmalnahmen angeht, so ist es recht bemerkenswert, dafl es trotz
der hoheren Aufwendungen fiir die Riistung moglich war, die Tendenzen zu
einer ithermaBigen Kreditausweitung einzudidmmen ohne Anwendung anderer
Mittel als méfliger Zinserhthungen — wenigsiens in den Lindern, deren Wihrung
keine weitgehende Kaufkrafteinbulle erlitten hat.

Eine der groBen wirtschaftlichen Schwierigkeiten, die nach wie vor bestehen,
liegt in dem Fehlen einer richtigen Anpassung zwischen den Preisen in verschiede-
nen Lindern und Wihrungen. Leider sind die Hindernisse, die dem internationa-
len Handel entgegenstehen, noch immer sehr betrichtlich; in vielen Fillen sind sie
in erster Linie ein Ausdruck wihrungspolitischer Schwierigkeiten {(unberichtigte
Kreditpositionen im Inland in Verbindung mit einem Mangel an Reserven); nur
zu haufig sind sie jedoch rein schutzpolitischer Natur. Es bestehen Anzeichen, dall
die Linder Osteuropas mit zentral gelenkten Wirtschaftssystemen Vorkehrungen
getroffen haben, ihre Preise zu koordinieren und die Mbglichkeiten des Handels
untereinander zu erweitern. Die anderen Liander haben allen Grund, nach den-
selben Zielen mit Mitteln zu streben, die einer iberwiegend freien Volkswirtschaft
angemessen sind,



IV. Der Aufschwung des Welthandels

Da die Lieferungen von Stapelwaren einen groBien Teil des internationalen
Giteraustausches darstellen und die Preise fir diese Waren nach dem Ausbruch
des Koreakonfliktes stark anzogen, war es nicht anders zu erwarten, als daB8 der
Wert des Welthandels (in jeweiligen Dollars) eine betrachtliche Zunahme anfweisen
wiirde; aber es hat auch eine hochst eindrucksvolle mengenmaéaBige Steigerung
des AuBBenhandels stattgefunden. Im ersten Halbjahr 1951 war die Weltausfuhr
mengenmiBig um nicht weniger als 20 v. H. hther als im entsprechenden Abschnitt
des Vorjahres. Demgegeniiber betrug die wertmiBige Zunahme mehr als 50 v. H.

Der Umsatzwert des Welthandels (Einfuhr und Ausfuhr zusammen)

Gebiete 1947 1948 1949 1950 1961t
Milllardan USA-Dollar

Vereinigte Staaten und Kanada . . . . . .. .. . 21,7 26,9 256 26,6 35,6

Grofibritannien . . . . . . .. L0 0o e 12,2 15,1 16,3 13,6 18,5

Obriges Sterlinggebiet . . . . . . .., ., ... 12,6 16,4 168 16,6 23,0

Geogamies Sterlinggebiet . . . . . . ... ... 24,7 31,5 321 20,2 41,5
OEEC-Lander

(ohne Grofibritannien, teland uad tsland) . . . . 23,0 26,5 28,0 29,7 41,5

|beroamerikanische Staaten . . . . . . .. .. .. 11,9 12,7 11,0 11,6 16,0

Sonstige Lander . . . . . ... ... . ..... 14,6 17,5 18,5 18,4 25,4

Zusammen®., . ., .., .., ... 101,9 1151 1152 1165 160,0

1 Zum Teil geschiatzt, 2 Ohpe Chins, dis Sowletunion, Ostdeuischland und dle osteuroplischen Linder, fir welcha die
Zahlen nicht fortlaufend gemeldet werden.

DieWeltausfuhr

Europa Ver:fnntllg:?af;:ten Woeltausfuhr *
Zsit Dallar- |Elnheits- Dotlar- |Einheits- Dollar- Einheits.
wert wert Menge wert wart Menge wert wert Menge
Indexzahlan, 1948 = 100
1849 , .., ... 1m 93 19 . 8 95 100 102 94 108
1950 ....... 114 7% 152 83 92 be11] 14 a7 120
19510 ... .. .. 155 9 169 19 108 ti2
18950 1, Vierteljahr 101 T4 137 15 85 B4 92 82 112
2. . 104 74 144 & &9 a1 95 B4 113
a. . 111 5 148 80 92 BT 105 83 119
4. v 140 i8 179 96 93 98 127 94 135
1951 1. Vierteljahr 139 B33 167 103 103 100 136 102 133
2. P 155 89 174 123 107 115 148 107 138
3. . 156 4 166 118 106 11 138 106 129
4, . Kl 98 174 128 106 121

* Ohne China, diz Sow|etunion, Ostdeutschland und die osteuropsiachen Linder, 130 welche dis Zahlen nicht fortlaufend ge-
meldet wearden.

Anmerkung: Winsichiicn der Verinderungen des ,Einheitswsrles+ st zu bedenken, daf im Jahre 1948 (dem Jahe vor
den Abwertungen) die evrapsischen Prelse im allgemainen hoch waren, so dafl im Yerhdltnis zu dan auBersuropdlschan
Preisen zwelfelos eing gewisse Herabsetzung notwendig war; daher darf die schainbar mabige Héhe, die des surcpdische
LEinheltawerl" selbst noch im Herbst 1957 auvfweist, nleht ala sin Zefchen dafir angesehan werden, dab noch fir weiters
Erhihungen Raum vorhanden war,



An der Ausweitung des Handels waren alle Gegenden der Welt beteiligt. In
der vorstehenden Tabelle sind die vom Sekretariat der Vereinten Nationen regel-
miBig versffentlichten Zahlen iiber den Dollarwert, den Einheitswert (-preis) und
das Volumen der Weltausfuhr wiedergegeben.

Der europiische Handel befand sich 1948 auf einem Tiefstand, denn die Aus-
fuhr erreichte nur 85 v. H. des Volumens von 1938, so dall also ziemlich viel auf-
zuholen war. 1951 war das Volumen des innereuropiischen Handels etwa um
40 v.H. héher als 1938, und das Volumen der westeuropiischen Ausfuhr nach an-
deren Gebieten hatte um 58 v.H. zugenommen.

Dank des lebhaften Handels im Jahre 1951 wurde der verfigbare Schiffs-
raum der Welt in erhéhtem Grade in Anspruch genommen.

Die Welthandelsflotte!l

Veréinderung
Lander 1914 Sesizi?bar Delgrsr\‘ber V;i'; SDQQT_' : g
Tausend Bruttoregistertonnen iny. H.
Verginigte Staaten® . . . . . . .. . ... 2027 8722 25 769 + 195
GroBhyitannlen . . . . . . .. o0 .. 18 B892 16 892 16 526 — 2
Ubrige Lander der britischen Vilkergemeln-
schaft. - - . . . . .. e 1 632 1716 3089 + 8t
Gesamte britische Volkergemeinschaft . . . 20 524 18 €08 19625 + 5
Argentinlen . . . . . . . L 0L e . 248 ’ o951 + 287
Danemark . . . - - - . o . e o e e e 770 1093 1263 + 16
Frankreich . . . . . . o o 0 v v v v o o e 1922 2748 3122 + 14
Griechenland . . . . . . . . ... 0 821 1 763 12589 — 29
Ttalien . . . - ¢ v o v e e e 1 430 3322 2937 - 12
JAPAT . + v v v b e e n e e e e e e e e 1708 5427 2200 - 59
Niederlande . . . . - . . ... v v v v 1472 2792 3005 + 8
NOTWEGETL. .« . v v v v v 0 v v v u ' 1957 4 §86 5582 + 19
Panamil . . . v = « 4 0 v s et e e e s . T2 3658 + 407
Schweden . . . . . - ¢ v h i e e 1015 1442 2061 + 43
Sowjetunion . . . . .. .. el L . 1154 1192 + 3
Spanlen . . . - v i e e e e e 884 932 283 + 5
Woestdeutschland . . . . . . .. ... 0. 5135 4185 BS54 — &80
Sonstige Lander . . . . ... .. ... .., 3479 3584 6042 + &9
Welthandelsflotte . . . 43 144 61 426 80603 + 21

! Gampf- und Mstaorschiffe ven 500 und mehe Bruttoregistsetonnen, ohne Blenensea- und Flufischiffe.
¥ Schiffe von 1000 und mehr Tonnen, mit Ausnahme des Jahres 1935, .

Der in der ganzen Welt verfigbare Schiffsraum hat seit der Zeit unmittelbar
vor dem zweiten Weltkrieg um ein Drittel zugenommen, aber bei Kriegsende
wurden in den Vereinigten Staaten etwa 2 000 Schiffe von insgesamt etwa 20 Mil-
lionen Tonnen Eigengewicht ,,eingemottet®. Der zusitzliche Bedarf an Schiffsraum
nach dem Ausbruch des Koreakonfliktes wurde hauptsichlich dadurch befriedigt,
daB etwa ein Drittel der stillgelegten Schiffe wieder in Dienst genommen und zum
Transport von dringenden Lieferungen, u. a. von Weizen nach Indien (wo eine
Hungersnot drohte) und von Kohle nach Europa, verwendet wurde,



Die im Kriege erlittenen Schiffsverluste Norwegens, der Niederlande, Frank-
reichs und Didnemarks waren Ende 1951 vollstindig ersetzt, und GroShritannien
erreichte diesen Punkt am Ende des ersten Vierteljahres 1952, Es wurden aber nicht
nur die Verluste an Schiffsraum ausgeglichen, sondern die seit dem Kriege ge-
bauten Schiffe sind auch leistungsfiahiger als die alten, Was die Zusammensetzung
der Flotten angeht, so hat sich das Bild etwas geidndert. Vor dem Kriege bestanden
82 v. H. der Nettotonnage aus Trockenfrachtschiffen und 18 v. H. aus Tankschiffen;
1951 entfielen 22 v.H. des gesamten Schiffsraums auf Tanker. Im Juli 1951 soll
der Anteil der Tanker am Schiffbauprogramm der Welt nicht weniger als 38 v. H.
der Gesamitonnage betragen haben,

Die Frachtsitze stiegen im Frihjahr 1951 auf bis dahin nie erreichte Hhen
an. Nach einigen Monaten der Schwankungen begann dann im Herbst des Jahres
ein entschiedener Riickgang, und im April 1952 waren die Sitze fast wieder auf
den Stand von Anfang 1948 gesunken (die nachstehende Kurve zeigt die Entwick-
lung nur bis Mirz 1952). Der Riickgang war eine Folge des abnehmenden Bedarfs
Europas an amerikanischer Kohle (und der sich daraus ergebenden Freisetzung des
vorher zy ihrem Transport benétigten Schiffsraums) sowie des stindigen Zugangs
neuer Einheiten zum
gesamten  verfiigharen
Schiffsraum. Moglicher-
weise haben die im Win-

Trampschiffsfrachten in GroBbritannien
Monatflche Indexzahlen, 1948 = 100

20 220
i . ter 1951/52 von einer An-
207 _ A 19 | zahl von Landern be-
180{— N-Ly— 180 schlossenen  Einfuhrbe-
50k l \ 6o schrinkungen ebenfalls
3 \ - schon einen EinfluB ge-
1o g 10 habt, insbesondere im
120 120 Handel mit auBereuro-
100 a1 Jhoo paischen  Rohstofflin-
- _v\lv\ / gm0 dern; andererseits besteht
wr v~ 1% aber ein erhohter Trans-
60 (L ]_Il_lg_lqlal | LI | IIIgLIQI ] L1g |l | [Ilglsg { L1111 rl}lglslll ' 111yl f’119|5I2I [ 1L, 60 portbedarf i’m Zusam_
i menhang mit der Auf-

riistung.

Wenn auch im Jahre 1951 sowoht der Wert wie das Volumen des internatio-
nalen Handels im ganzen eine beachtliche Zunahme erfuhren, haben sich doch
gewisse Verschiebungen und Spannungen entwickelt, die in einigen Lindern
den Charakter einer Krise annahmen. Auf diese Vorginge und ihre wichtigsten
Ursachen wurde schon in anderen Kapiteln des Berichts, vor allem in der Einleitung,

hingewiesen. Nachstehend werden die Hauptpunkte kurz in Erinnerung gebracht.

1. Nach dem Ausbruch des Koreakonfliktes erlebten die Robstofflander eine plotz-
liche Erhéhung ihrer Deviseneinnahmen, und wenn sic nach emmer gewissen Zeit
ihre héheren Einnahmen verausgabten, begann ihre Einfuhr rasch zu steigen. Bis
dies geschah, hatien aber die Kunden dieser Linder schon erkannt, dafl die erwar-
teten Verknappungen nicht eintreten wiirden, und der darauf einsetzende Riickgang
der Warenpreise brachte den Rohstofflandern ernste Defizite in der Zahlungshilanz.
Am stirksten betroffen wurden verschiedene Mitglieder des Sierlinggebietes und
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einige iberoamerikanische Lander. Um nur ein Beispiel anzufiihren: der Ausfuhr-
iberschu8 Australiens in Hohe von 25¢ Millionen australische Pfund filr das Jahr
von Juli 1950 bis Juni 195] verwandelte sich in einen Einfuhriiberschuf, der fiir das
Rechnungsjahr von Juli 1951 bis Juni 1952 auf etwa 400 Millionen australische
Pfund geschatzt wird.

2. Der Riickgang der Einnahmen des aufieren Sterlinggebietes fithrte zu hohen Anfor-
derungen an den Dollar-Pool in London, als gleichzeitig andere, teilweise innere
Griinde ein wachsendes Defizit in der Zahlungsbilanz Grofibritanniens selbst ver-
ursachten, Zum Teil infolge ahnlicher Entwicklungen hatte auch Frankreich mit
einem wachsenden Defizit in seinér Zahlungsbilanz zu kimpfen.

3. Als Notmafinahmen gegen die Beanspruchung der dahinschwindenden Reserven
ordneten sowohl die Rohstoffgebiete wie die beiden am unmittelbarsten betroffenen
europiischen Lander Handelseinschrinkungen an. Auflierdem nahmen diese beiden
und einige andere Lander tiefergreifende Anderungen in ihrer Finanz- und Kredit-
politik vor, um ein echtes Gleichgewicht wiederherzustellen und den Weg fiir eine
Riickkehr zur Liberalisierung des Handels zu bereiten.

Wenn man auch bei dem Versuch, die Ursachen fiir die Schwierigkeiten der
betroffenen europiischen Linder und der Rohstofflinder festzustellen, gewisse Ein-
fliisse der inlindischen Politik keinesfalls unterschitzen darf, so waren die plotz-
lichen Auf- und Abwirtsbewegungen der Weltpreise und die scharfen Anderungen
der Welthandelsstréme doch vor allem Reaktionen auf Verinderungen, die ihren
Ausgangspunkt in den Vereinigten Staaten hatten.

Der AuBenhandel der Vereinigten Staaten Der amerikanische Aus-
fuhriiberschuf3 hatte in der
Ausfuhr? | Einfuhr? Saldo

Zeit zweiten Hilfte des Jahres
Millionen Doltas 1949 abzunehmen begonnen
1949 ; . Viertetjahr . . . . gggg :;g? : }f;;g und seinen tiefsten Punkt im
3‘ :: . 2 695 1478 + 1217 drittcn Viertﬁl des darau.f
@ o, ve.. | 2843 17186 | + 88| foigenden Jahres erreicht;
1950 ; Viertelahr . . . . gg?g :gg? i ;g danach trat im letzten Vier-
CN e | 2a81 2388 | + 3| teljahr1950eine Umkehrung
o5t ‘1‘ viontan 22:; iﬁ‘a‘; + 35| der Entwicklung ein. Im

. Vierteljahr . . _ . + 302 f .
o, " . 4019 2 960 + 1039 Jahl‘e ]951 Stleg der A.ktlv-
: " ce gggg gﬁg + 1193 | saldo der Handelsbilanz wie-

+ " PP + 1528 11

1952 1. Viertelishr . . .. | 3291 2776 | + 1215 der auf 4 Milliarden DOH?I.
an, und der Uberschuf} in

: Ei;::gli:mﬁ:fer Wiederausfuhs und dee Hilfs- und Unterstitzungstisferungen.  der Zah]ungsbjlanz betrug

etwa 5 Milliarden Dollar
{(siche die Tabelle auf Seite 20). Die Einkiinfte aus dem unsichtbaren Handel
waren hauptsichlich infolge einer Zunahme der Transporteinnahmen im Jahre
1951 hoher als 1950, Nachdem die Schiffahrtseinnahmen der Vereinigten Staaten
in der Zeit von 1947 bis 1950 erheblich zuriickgegangen waren, wurden sie im Jahre
1951 infolge vermehrter Kohlen- und Getreideverschiffungen zu hoheren Frachten,
die in Dollars zu bezahlen waren, wieder ein bedeutender Posten.

Waesteuropa konnte bis 1950 das laufende Defizit in der Zahlungsbilanz ver-
mindern, aber 1951 trat ein Riickschlag ein.
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Die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz der QEEC-Léander

Saldo im Yerkehr mit

den dbrigen

den Vereinigten Staaten Nicht-OEEC-LAndern

allen Lindern
Posten

1948 | 1949 | 1950 11951%| 1948 | 1949 | 1950 | 1951+| 1948 | 1949 [ 1950 | 1951
Milllarden USA-Dollar

Warenhandel (fob)

Einfuhr . . . . ... .. 45| 42| 34| 51 1008 52| 94| 13,2] 153] 13,4 128} 18,3

Ausfuhr . . . . .. ... 1,2 1,0 1.3 20 B2 9,2 86| i21 94 10,2 9.9 141
Salde des Warenhandel 33 =321 24| -1 26 0)|-08| 1,1 59| —-32 29 —2
Mettoainnahmen aus

[nvastitionan . . . . . . Lv] 1] +0,41 +0,6 l +041 +0,5

dem Transportwesen . . | —0,3| —0,2|;/+0,4 }—}-O.I +0,3| +0,1 j+0'5 +0,3 o =01 }+0.9 }+0.4

sonstigen Leistungen. . | +0.2] +0,3 +0,1| -0,2 +0,3| +0,1
Haldo des Leistungsver-

kehrs . . . ... .. .. —Q,t]| 40,11 +0.4! +0,1| +0,8! +0,4| +0,5] +0,3| +0,7| +0,5]| +0,2| +0,4
Saldo des Giter- und Lei- .

stungsverkehrs . . . . . ~34| =3,1] —1,7| —3,0| —1,8| +04| 03| —0&| —52! —27| —2,0| —-3,8

* Yorlaufige Zahlen. Din amilichan Schitzungen der Zahlungsbilanz efner Anzahl suropdischer Lindar, darunter Belgien,
Frankesich und Itallen, lagen dem Internationaisn Wahrungafonds noch nicht vor, als ar dle in der Tabelle wisdergegebanen
Gesamtschdtzungen aufstelle. Dis Sch&lzungen fiir 1951 sind daher nue gin Versuch,

Die Zunahme des laufenden Defizits ergab sich groftenteils im Verkehr mit
den Vereinigten Staaten, aber die in verschiedenen Rohstoftlindern getroffenen
MafBnahmen zur Beschriankung der Einfulr werden sich in der Regel erst im Jahre
1952 auf den Handel auswirken.

Der AuBlenhandel der Vereinigten Staaten

Verkehr mit den OEEC-Landern!
Ausfubr! Elnfuhr? Saldo
2Zait Ausfuhr! LEinfuhr s [ Saldo
Mitliarea Dallae
1948 . . ., ... 12054 6622 + 5420 4076 B42 + 3234
1950 . . . . . o - 10276 B BS2 + 1423 3165 1281 + 1904
1851 . .. L. 15 Q20 10 962 + 40568 4824 1811 + 2912
1950 1. Halblahr . . * . . 4875 3820 + 1058 1 538 483 4+ 1085
2. . 5 400 5032 + 368 1627 778 + 849
1951 1. Halbjahr . . . . . 7 354 €014 + 1340 2375 1028 + 1347
2., e T 656 4 9489 + 2718 2 449 883 + 1566
1 Elnschlleblich der Wiaderausfuhr sowia der Hilfs. und Unterstiitzungsliefarungan. ¢ Ganeraleinfube,

* Ohne dis Aullengebicte.

Wihrend die Einfubr der Vereinigten Staaten im ersten Vierteljahr 1951 am hachsten
war, blieb ithre Ausfubr — trotz eines voriibergehenden Riickgangs im dritten Vierteliahr
— den gréfiten Teil des Jahres hindurch auf Rekordhéhe. Eine Reihe besonderer Um-
stinde — die Unterbrechung der Ollieferungen aus Iran, MifSernten in Indien und Argen-
tinien sowie die immmer noch geringe Kohlenférderung in Europa — hatten zur Folge, dafl
andere Linder die Grundgiiter nicht mehr aus den normalen Quellen beziehen konnten
und sich daher an die Vereinigten Staaten wandten. Die Vereinigien Staaten expor-
tierten 1951 nach den OEEC-Liandern Kohle im Werte von 280 Millionen Dollar im Ver-
gleich zu 8 Millionen Dollar im Jahre 1950, aber glicklicherweise geht dieser Ausfuhr-
posten zuriick, seitdem die europiische Kohlenproduktion sich einem die Nachfrage
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Der AuBenhandei der Vereinigten Staaten
Monatlich, in Millionen Dollar
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befriedigenden Umfang nahert. Dagegen ist der Ausfuhrwert der Posten der sogenanaten
,,besonderen Kategorie® (hauptsichlich militirische Ausriistung) von insgesamt 632 Mil-
lionen Dollar fitr 1950 auf 1 552 Millionen im Jahre 1951 angestiegen.

Gegsamtwert, Einheitswert und Menge der Ein- und Ausfuhr der
Vereinigten Staaten (Indexzahlen)

Einfubr zum Verbrauch Ausfuhr*
Jahr
Gesamtwert Einheitswert Menge Gosamtwert Einheitawert Menge
1936-38 = 100
1936-38 100 100 100 100 100 100
1947 .., . .. 230 213 108 518 189 275
o3, ..., 298 235 123 423 200 214
1949 . . . .. 268 224 120 408 185 o
W0 . ... .. 355 243 146 7 180 183
91 . ... .. 439 305 144 508 206 247

* Dhne dis Wiecerausfuhr.
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Die Giitereinfuhr der Vereinigten Staaten ist mengenmifig um 40 bis 50 v. H.
grofler als vor dem Kriege, aber die Preise fiir die Gewichtseinheit sind dreimal
so hoch wie damals (hauptsichlich infolge des auflerordentlichen Rohstoffbedarfs der
Vereinigten Staaten selbst — im Gegensatz zu der Krise in den dreifliger Jahren). Die Aus-
fuhr ist mengenmaBig auf das Zweieinhalbfache gestiegen und wird zu etwa verdoppelten
Preisen verkauft. Der Gesamtwert der Einfuhr war (trotz der héheren Preise, die gezahlt
werden mufiten) bis 1951 etwas weniger angestiegen als der Wert der Aunsfuhr; in beiden
Fallen ist er etwa vier- bis fiinfimal so hoch wie vor dem Kriege.

Von der Ausfuhr der Vereinigten Staaten entfielen im Jahre 1951 etwa zwei Drittel
auf Fertigwaren und Halbfabrikate, die damit nahezu denselben hohen Anteil an der Aus-
fuhr wie in anderen Jahren der leizten Zeit hatten. Ein besonderes Kennzeichen der
Entwicklung des amerikanischen Handecls ist die Zunahme der Lieferungen von Fertig-
waren an Rohstofflinder.

Wie aus der folgenden Tabelle hervorgeht, gibt es nur wenige Gebiete in der Welt,

denen gegeniiber die Vereinigten Staaten in der laufenden Rechnung ihrer Zahlungsbllanz
jetzt keinen Uberschu8 haben.

Gilter- und Leistungsbilanz der Verainigten Staaten
nach Handelsgebieten*

OEEC ﬁlu Be"dge' Ib Sonsti Sterli

- ete der &ro- onstige terling-

Zeit Lander oeec. | Kamada | . ohike | Gebiete |Zusammen erieg

Lander
Mititgnen Dollar

1949, . ... L. 3171 190 585 725 1 700 6371 790

1950 . . . . 0., 174 — 32 203 457 225 2207 — 381

1954 . . .. 3041 — 518 872 19017 817 502 260

1849 1. Vierteljahr . . . . 926 20 167 224 492 1838 143
2. . Cen 062 65 276 200 523 2026 ats
T e 864 80 74 184 a7e 1381 b1
T 619 16 68 17 306 1126 o8

1950 1. Vierteljahr . . . . 520 — 50 63 6 138 727 9
2., R M43 — 7 142 128 178 817 — 103
T C 284 — 69 — 29 - 1 — 55 120 - 107
. ., e 487 — 118 117 234 - &7 633 — 160

1851 1. Vierteljahy . . . . 526 — 196 178 — a2 34 460 -1
2. R 880 — 133 280 235 8 1345 — 139
3, C . 708 — 106 87 474 198 1361 70
4. R 927 - 8 127 380 502 1863 500

* Passalvsalden sind durch ein Minuszeichen (—) gekennzeichnet; Zahlen ohne Vorzelchen bedeuten Aktlvsalden.

Wihrend sich den europiischen Landern bis 1950 wieder Moglichkeiten ercflnet
hatten, durch dreiseitige Handelsgeschifte Dollars zu verdienen (namlich durch den Ver-
kauf von Fertigwaren an auBereuropiische Rohstofferzeuger, die ihrerseits einen Uber-
schuf} im Verkehr mit den Vereinigten Staaten hatten), waren diese Még‘uchkelten Ende
1951 praktisch nicht mehr vorhanden.

Wie ebenfalls aus der vorstehenden Tabelle ersichtlich ist, war der Umschwung
in der Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten am bedeutendsten im Verkehr mit
dem Sterlinggebiet.

Auf den unvermittelten Umschwung in den Handelsziffern Australiens
wurde schon hingewiesen. Das Rechnungsjahr von Juli 1951 bis Juni 1952 ist noch
nicht ganz abgelaufen; es wurde aber versucht, an Hand der Unterlagen fiir die
ersten acht Monate eine Schitzung anzustellen*,

* ,,The Banker* (London), April 1952,
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Die Zahlungsbilanz Australiens Rasche Industriali-
terung und eine wm-
1949/50 195051 i 1961/52 5 g .
Postan fangreiche Einwande-
Millionan australische Pfund
rung gaben AnlaBl zu
Ausfubir (fob} und Goldgewinnung . . . 606 992 700 einer wachsenden Ein-
Einfuhr (fob) . . . . . . . . . .. . 538 743 1100 fuhr. bis im Fruhjahr
2
Salde . .. ... ...... + 68 + 249 — 400 1052 Schritte unter-
,,,,,,, — 47 —1 — 200
Unsichthare Posten {natto} H 5 nommen wur den,
Saldo der laufenden Rechnung . . — 49 + 8 - GO0 durch welche nicht
+ Vorausschatzang. nur die Einfuhr ver-

mindert, sondern auch
das Investitionsvolumen dem Betrage der inlindischen Ersparnisbildung und der
erhiltlichen Auslandsmitte]l angepaBt werden sollte.

Neuseeland hatte 1951 im ersten Halbjahr noch einen AusfuhriiberschubB,
im zweiten Halbjahr aber ein Defizit (und fiir das ganze Jahr einen UberschuB von
16 Millionen neuseelindische Pfund in der laufenden Rechnung seiner Zahlungs-
bilanz), aber voraussichtlich wird der Erlés aus dem Wollexport in diesem Jahr
nur halb so gro wie im vorigen Jahr sein, da die Preise um mehr als 50 v. H.
gefallen sind. Zur Sanierung der Position des Sterlinggebietes und auch zur Ver-
besserung der eigenen Lage verfitgte Neuseeland im Frithjahr 1952 cine Kiirzung
der privaten Einfuhr um 20 v.H.

Fiir GroBbritannien seibst hatte die Verschlechterung der Zahlungsbilanz,
bei der sich ein laufender Uberschull von 244 Millionen Pfund fir 1950 in ein Defizit
von 521 Millionen Pfund fiir das folgende Jahr verwandelte, schon im ersten Halb-
jahr 1931 begonnen, doch war sie im zweiten Halbjahr stirker ausgeprigt.

Nicht allein der Uberschuf3 der Wareneinfuhr hat sich erhoht, sondern auch bei den
unsichtbaren Transaktionen war das Nettoergebnis jedes Postens (nach der veréffentlichten
Statistik) im Jahre 1951 weniger giinstig als 1950. Auflerdem hat diese Verschlechterung

Die laufenden Posten der Zahlungsbilanz GroBbritanniens

1947 1948 1949 1950 195t~
Posten
Millionen Pfund Sterling
Elnfuhr (fob) . . . . . . . ... o 1 560 1799 1974 2372 3497
Ausfuhr und Wiadarausfuhe (Fob) . . . . . . . . 1135 1588 1820 2225 2708
Salde der Handelsbilanz .. . .. .. .. — 425 — 203 — 154 — 147 - 789
Geschéfte des Staates (nette} . . . . . . . ... | — 230 — 92 — 148 — 141 — 149
Unsichtbare Posten (netto)
Zinsan, Gewlnne und Dividenden . . . . . . . + B0 + T8 + 78 + 128 + 90
Schiffabrt . . . . . .. ... o0 o0 + 33 + T6 + 81 + 113 + 108
Reiseverkehr . ., . . . . . . . . .. ... ... - &5 — 33 - 30 — 22 - 34
Sonstige Posten . . . . . . . ... ... ... + 52 + 150 + 179 + 313 + 2585
Gesamthetrag der unsichtbaren Posten | — 120 + 177 + 159 + 3 + 263
Gesamtsaldo der laufenden Posten .. | — 545 - 28 + 5 4+ 244 - 51

Vorldufig,
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Der AuBenhande! GroBbritanniens
Monatlich, in Millionen Pfund Sterling
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vollstindig in der zweiten Halfte des Jahres stattgefunden. Der Ruckschiag war am bedeu-
tendsten bei den ,sonstigen Posten™ {in denen die Einnahmen aus den laufenden iiber-
seeischen Geschiiften der in britischem Eigentum stehenden Petroleumgesellschaften ent-
halten sind — wvgl. Seite 25).

Die beachtliche wertmiflige Zunahme der britischen Einfuhr im Jahre 1951 war
auf eine Preissteigerung um 30 v. H. und eine Zunahme des Volumens um 16 v, H. im
Vergleich zu 1950 zuriickzufithren. Das Ausfubrvolumen, das sich seit Kriegsende sprung-
haft gebessert hatte, hatte im Jahre 1951 nur eine Zunahme um 3 v. H. zu verzeichnen.

Das AuBenhandetsvolumen Die Wiederauffiilllung der Lagerbestinde
Grob6britanniens im Jahre 1951 fithrte namentlich zu einer hithe-

ren Einfuhr von Rohstoffen und einzelnen Halhb-

Zeit Einfuhr Ausfuhr fabrikaten fiir industrielle Verwendungszwecke.
1947 = 100 Die héhere Einfuthr lie$ nicht nur das Handels-

defizit ansteigen, sondern die Anderungen in der

11:; :£ :gg unsichtbaren Rechnung und die Verschlech-
1940 . . ... 14 140 terung der Austauschverhiltnisse zusarmmen ver-
1950, . ... 14 162 ursachten auch eine Mehrbelastung Grofibri-
1. .. .. 132 167 tanniens im Jahre 1951 gegenitber dem Vorjahr

in Hohe von etwa 500 Millionen Pfund {nach
der ,,Economic Survey for 1952%).

Man hatte befurchtet, dafl die Aufriistung die Ausfuhr — namendich in der Metall-
und Maschinenindustrie — ernstlich beeintrichtigen wiirde; tatsdchlich war aber die Aus-
fuhr von Maschinenbauerzeugnissen im Jahre 1951 volumenmifBig um 4 v. H. héher als
1950 und belief sich auf nicht weniger als 38 v. H. der gesamten Ausfuhr des Jahres.
Trotzdem hatte die Maschinenbauindusirie Schwierigkeiten, alle eingegangenen Auftrage
auszufiihren; es traten vielfach grofie Verzégerungen in der Lieferung ein. Zugleich ging
die auslindische Nachfrage nach Textilwaren und verschiedenen anderen Arten von
Verbrauchsgiitern zuriick, und der Wetthewerb des Auslands verschirfte sich. ,,Die Folge
war®’, wie es in der ,,Economic Survey* heiflt, ,,daBl wir von den Dingen, die wir liefern
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Der Anteil der wichtigsten Handelsgebiete an der
Ein- und Ausfuhr Grofbritanniens

Einfuhr aus Austutir nach

der dem den der der dem den der

Jahr westlichen | Sterling- QEEC- iibrigen | westlichen | Sterling- QEEC- ibrigen
Erdhalfte gebiet Landern* Welt Erdhilfie gebiet Landern* Welt
v. H.

1920 31 26 31 12 21 37 31 1"
1937 30 3t 24 i5 19 39 28 T4
1948 30 36 21 13 16 45 25 11
1949 23 37 24 i 15 51 23 11
1850 25 g 25 12 18 47 246 9
1951 285 34 28 13 i7 49 25 2

* ElnechlieBlich der AuBengebiste (soweit sie nlcht dem Sterlinggeblet angehren),

konnten, nicht genug verkaufen konnten, und von den Dingen, die wir verkaufen konnten,
nicht genug liefern konnten,*

Gegenither der Vorkriegszeit hat der Anteil des Sterlinggebiets am Handel Grof-
britanniens sowohi auf der Einfuhr- wie auf der Ausfubrseite zugenommen. In dieser
Eatwicklung kommt nicht allein die relative Freiheit des Waren- und Zahlungsverkehrs
innerhalb des Gebietes zum Ausdruck, sondern, was die Ausfuhr anbetrifft, auch die
Tatsache, daBl Linder mit hohen Sterlingguthaben eine verstirkte Nachfrage ausitbten —
so dafl die Tendenz bestand, Ausfuhren, die sonst nach anderen Richtungen gegangen
wiren, nach diesen Landern zu leiten. Der Riickgang des Anteils der Einfuhr aus dem
Dollargebiet hingt zum Teil damit zusammen, daBl in stirkerern Mafle andere Versor-
gungsquellen zur Verfigung stehen (z. B. in einigen OEEC-Landern und ihren Aufien-
gebieten), und zum Teil mit der Beschrinkung der Dollareinfuhr durch die Behorden.

In der Londoner Konferenz der Commonwealth-Finanzminister im Januar 1952
wurde beschlossen, daBl das gesamte Sterlinggebiet nach Beriicksichtigung der Verteidi-
gungshilfe an Grofibritannien und anderer Schenkungen und Darlehen aus dem Ausland
im zweiten Halbjahr 1952 it der Nicht-Sterlingwelt im Gleichgewicht sein miifite,
wahrend es in der zweiten Halfte des Vorjahres ein Defizit von etwa 750 Millionen Plund
gehabt hatte. In den ersten finf Monaten des Jahres 1952 hatten die meisten auflereuro-
paischen Liander des Sterlinggebiets neuwe MaBnahmen zur Senkung der Einfubr aus der
Nicht-Sterlingwelt angekiindigt, und einige dieser Lander, namentlich Australien, sahen
stch mit Riicksicht auf ibre hohen Gesamtdefizite gezwungen, auch die Einfuhr aus dem
Sterlinggebiet einzuschranken.

GrofBlbritannien mufite 1932 sein ursprimngliches Programm der Ausgaben im
Ausland wesentlich kirzen, Dieses Prograrnm war so aufgestellt worden, dafl es vorsah:
etwa denselben Nahrungsmittelverbrauch wie 1951, eine Erhéhung des Rohstofiver-
brauchs {als notwendiges Gegenstiick einer Erhéhung der Industrietitigkeit), bedeutende
Einfuhren von Werkzeugmaschinen und anderen fiir die Riistung notwendigen Einrich-
tungen, eine gewisse Neubildung von Handelsvorraten und ErhShungen der strategischen
Vorratsbestinde. Als das Programm spiter revidiert wurde, um die Ausgaben wmn 600
Millionen Pfund zu kiirzen®, wurde Sorge getragen, daf3 die Industrie die wichtigsten zur
Forderung einer Produktionserweiterung notwendigen Zufuhren weiter erhalten konnte,
Infolgedessen mufite die Hauptlast der Kiirzungen auf den Nahrungsmittelverbrauch und
die Vorratshaltung von Nahrungsmitieln, Tabak und Rohstoffen fallen; und anch Ein-
schrankungen in der unsichtbaren Einfuhr (Reiseverkehr, Schiffsfrachten und Ausgaben
des Staates im Ausland) sollten vorgenommen werden.

* Wie auf Seite 27 erwahnt wurde, betriigt die Kurzung des Einfuhrvolumens von 1951 auf 1952
nach der Schitzung der ,,Economic Survey* 10 v. H. ; bei unw:randcrten Preisen wilrde dies einem
Einfuhrwert fiir 1952 entsprechen, der ¢twa 300 Millionen £ eringer als 1951 wire. Die Halfte der
Verminderung soll in Form einer Kiirzung der zur Vorratsbﬁdung bestimmten Einfuhr erfolgen.
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Als Ergebnis dieser Kiirzungen wird das Volumen der Einfuhr geringer sein
als in einem normalen Jahre unmittelbar vor dem zweiten Weltkrieg, und diese
Einfuhrsenkung wird beabsichtigt ungeachtet der inzwischen eingetretenen Be-
vilkerungszunahme um 6 v. H, und der groBen Fortschritte in der Industrieproduk-
tion. Mit diesen Kiirzungen hat GroBbritannien die vorher zugestandene Liberali-
sierung des Handels in einem gewissen Umfang wieder riickgiingig gemacht, aber
die britische Regierung hatte von den zustindigen Gremien des Europaischen Wirt-
schaftsrates in Paris (OEEC) die erforderliche Genehmigung fiir die vorgesehenen
Mafinahmen erhalten.

Auch Frankreich hat sich fir eine Einfuhrsenkung entschieden, um die Ver-
minderung seiner Wihrungsreserven aufzuhalten, Auf Grund von Beschliissen der
franzosischen Regierung vom Februar 1952 und mit der erforderlichen Zustimmung
des Europaischen Wirtschaftsrates in Paris (OEEC) wurden fiir alle Einfuhren aus
OEEC-Lindern mit Ausnahme von gewissen Nahrungsmitteln und Rohstoffen
wieder Kontingente festgesetzt. Nach einer Erklirung des franzisischen Wirtschafis-
ministers soll dies zur Folge haben, dafl die Liberalisierungsquote (d, h. das Ver-
haltnis der Einfuhren ohne mengenméfBige Beschrinkungen zu den gesamten pri-
vaten Einfuhren aus OEEC-Landern) von 75 auf 40 v.H. gesenkt wird, Gleich-
zeitig wurden gewisse MaBnahmen zur Forderung der Ausfuhr ergriffen (u. a.
wurde die Befreiung von Steuer- und Sezialversicherungszahlungen, die vorher
nur bei Ausfuhren nach dem Dollargebiet gewidhrt worden war, auf die gesamte
Ausfuhr erweitert), und die Kontrolle des Devisenerwerbs fitr Einfuhrzwecke wurde
verschirft,

Die Umstinde, aus denen sich die plotzliche Verschlechterung der franzésischen
Devisenposition erklart, sind in der Einleitung zu diesem Bericht dargelegt. Es wurde in
diesem Zusammenhang erwihnt, dafl das franzdsische Mutterland die Last hoher Defizite
der franzdsischen Auflengebicte tragen muflte, die sich im Jahre 1950 auf etwa 200 Mil-
hiarden und 1951 vielleicht auf 300 Milliarden franzésische Franken belaufen haben
dirfien. Diese Zahlen kénnen mur annahernd zutreffend sein, denn die franzosische
Zahlungsbilanegstatistik enthilt nur Angaben iiber die Zahlungsbilanz :

a) des franzésischen Mutterlandes im Verkehr mit fremden Landern (d. h. mit allen
Lindern mit Ausnahme der franzisischen Auflengebiete);

b} der franzésischen Auflengebiete im Verkehr mit fremden Landern (d. h. mit allen
Lindern mit Ausnahme des franzésischen Mutterlandes); sowie

¢) des gesamten franzdsischen Wahrungsgebietes im Verkehr mit der iibrigen Welt —
diese Zahl wird durch Addition der unter a und b genannten Bilanzen gewonnen.

Dagegen gibt es keine getrennte Berechnung der Bilanz zwischen dem franzésischen
Mutterland und dem ibrigen fran-
zosischen Wihrungsgebiet (wie fir
die Bilanz zwischen Grofibritannien

Der Handel des franzidsischen
Mutterlandes mit seinen AuBengebieten

Jahr Einfuhr Austuhe Saldo und dem {brigen Sterlinggebiet);
Miliiarden iranzosisohs Franken infolgedessen gibt es auch keine
Schitzungen fiir die Zahlungshilanz
:943 """ 150 192 + 2 des franzésischen Mutterlandes im
g 241 ol % Verkehr mit allen anderen Lin-
1950 . . . . . 280 287 + 407 . Ly . .
dern, einschliefilich seiner eigenen
t951 . . . .. 335 546 + o !
AuBengebiete.




Tatsichlich hatte Frankreich wie Groflbritannien einen betrachtlichen Uberschuf
gegeniiber seinem eigenen aullereuropiischen Wahrungsgebiet. Fir den Warenverkehr
geht dies aus der gewdhnlichen Handelsstatistik hervor.

Auch in der unsichtbaren Rechnung war das franzdsische Mutterland ohne
Zweifel Glaubiger im Verkehr mit seinen AuBengebieten — und zwar nicht nur
bei den Frachten, sondern auch bei den Zinsen und Gewinnen; genaue Angaben
stehen fiir diese Einnahmenposten allerdings nicht zur Verfiigung. Unter AusschluBl
dieser unsichtbaren Transaktionen kann man schitzen, daB das franzisische Mutter-
land gegeniiber dem ,,iibrigen franzisischen Wahrungsgebiet™ im Handel, zu fob-
Preisen gerechnet, einen UberschuBl von mindestens 150 Milliarden Franken im
Jahre 1950 und von 270 Milliarden Franken im Jahre 1951 gehabt hat (diese Zahlen
entsprechen etwa 400 und 770 Millionen Dollar). Wenn das bei der Berechnung
der britischen Zahlungsbilanz befolgte Verfahren auf Frankreich Anwendung fénde,
wiirde sich herausstellen, daB das franzdsische Muiterland 1950 einen erheblichen
UberschuB in der laufenden Rechnung gehabt hat, da sein eigenes Defizit im Ver-
kehr mit anderen Lindern {(das auf den Gegenwert von 115 Millionen Dollar
geschitzt wird) durch seinen UberschuB von mindestens 400 Miilionen Dollar im
Verkehr mit seinen Aullengebieten mehr als ausgeglichen wiirde. Da dieser Uber-
schuB (der natiirlich e¢inem Defizit der AuBengebiete entspricht) hauptsichlich
durch die Ausfuhr von franzésischem Kapital — fiir amtliche und private
Rechnung — gedeckt worden ist, wurden dadurch keine unmittelbaren Hilfsquellen
eingebracht; zudem hatten die franzdsischen AuBengebiete, wie schon auf der
vorigen Seite erwihnt wurde, ein Defizit im Verkehr mit der tibrigen Welt, d. h.
mit den Lindern auBlerhalb des franzésischen Mutterlandes,

Fiir das gesamte franzosische Withrungsgebiet zeigen die Schitzungen der
Zahlungsbilanz fir 1951 eine erhebliche Zunahme des laufenden Defizits.

Die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz des franzésischen
Wéahrungsgebietes

Posten 1947 1948 1949 1950 1951

Millisnen USA-Dollar

Franzdsisches Mutterland
Warenhandel *

Einfubr (fob) . . . . . . .. .. .. 2492 2510 2035 1958 3287
Ausfuhr ¢fob) . . . . . ... .. .. 1 040 1082 1 567 1880 2 496
Handelsbilanz . . . . ... .. — 1452 — 1428 -~ 468 7a — ™
Unsichtbare Posten {netto)
Reisevarkehr . . . . . . . . . . .. + 9 + 70 + 121 + 141 + T
Frachtem . .. ... .... ..., — an — 273 — 209 — 14t — 203
Zinsen und Dividenden . . . . .. 4+ 122 + 132 + 100 + 52 + 38
Sonstige Posten . . . . ... ... + 19 — AN - B3 - BY —- 113
Unsichibare FPoesten zusammen — &1 — 102 — 1 - 3T — 201
Bilanz der franzdsischen
AuBengeblete . , . . . . ... .. — 163 — 208 — 187 - 123 — 88
Saldo der laufenden Rechnung
des gesamten franzisischen Wih-
rungsgebiates . . . . . ... . ... — 1676 - 1738 -  T06 — 238 - 1060

! Varlaufig, -
* Im Verkehr mit fremden Lindern, d.h. unter Ausschlul der franzdsischen AuBengsbiste,



Der AuBenhandel des franzésischen Mutterlandes®*

Wert
“elt Enfuhe | Austohr | Saldo
Milliarden franzéslsche Franken

1848 . . . . oo o 673 434 — 239
1948 . . . Lo s i e e 926 784 — 142
1980 . . . . . . v e e e e 1073 1073 o
1981 ., . . e e 1 807 1479 - 128
1980 1. Wierteljabr . . . . . . .. . ... 218 236 - 42
2. Y 270 244 - 26

3. e e e e e e e e 229 240 + 11

4. e e e e e e 285 as2 + &6

1951 1, Viertelfahr . . . . . . .. . . .. 344 I5T + 13
2, W e e e e e e e e 424 380 — 44

3. W e e e e e e e e 402 351 — 51

4, B e e e e e e 437 391 — 48
1952 1. Vierteljahr . . . . . . ... ... 477 367 — 110

* Mit fremden Landern und den franzdslschen AuBengebisten.

Die im Laufe des Jahres 1951 eingetretene ungtinstige Wendung 148t sich aus
den Zahlen iiber den Handelsverkehr ersehen.

Nachdem sich der AuBenhandel des franzosischen Mutterlandes mit allen
anderen Lindern zusammen im Jahre 1950 im Gleichgewicht befunden hatte, wies
er dann wieder ein Defizit auf, das aber sachwertmifig bedeutend geringer als
1948 und 1949 war, da ja die Steigerung der GroBhandelspreise herticksichtigt
werden mull (1950 um 20 v. H. und 1951 um 26 v.H.), Aullerdem wurden 195!

Der AuBenhandel Frankreichs
Monatlich, in Milliarden franzéslsche Franken
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nicht weniger als 92 v.H. der gesamten Einfuhr durch die Ausfubr gedeckt — im
Vergleich zu 64 v.H. fir 1948 und 85 v. H. fisr 1949,

Das Handelsvolumen ist in den letzten Jahren bestindig gestiegen: die Ein-
fuhr lag 1951 schitzungsweise um 23 v.H. ither dem Stand von 1949, und die
Steigerung der Ausfuhr betrug sogar 61 v.H, '

Der AuBBenhandel des franzdsischen Mutterlandes
nach Wahrungsgebieten

Sterlinggebiet OEEC- Fran-
Dollar- a :lfer:-ﬂzb Sonstige | zosische Zu-
Pastan gebiet OEEC- sonstige u- des Ster- Lénder Aulen. sammen
Lander Lander | sammen |jinggsbiets gebiete
Milliarden franzésische Franken
1950: Einfubr 165 86 161 247 262 19 280 1073
Ausfuhr €0 112 30 142 353 131 387 1073 |

Saldo — 106 + 26 — 131 — 105 + N + 12 + 107 0
1951: Einfubr 241 162 286 448 397 185 335 1 607
Ausfuhr 118 157 B2 209 4Z0 188 546 1479
Salde — 125 - 5 — 234 — 239 + 23 + 3 + 21 — 128

Das Aullenhandelsvolumen Frankreichs
Monatlich, in Milliarden franzésische Franken zur Kaufkraft von 1949
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Kennzeichnend fiir das Jahr 1951 war ¢in wachsendes Defizit gegeniiber
dem Dollar- und besonders dem Sterlinggebiet sowie ein steigender UberschuB
im Verkehr mit den franzgsischen AuBengebieten. In den ersten beiden Monaten
des Jahres 1932 dauerte der hohe GesamtitberschuB der Einfuhr noch an, aber im
Mirz ging das Handelsdefizit auf 24 Milliarden franzosische Franken zuriick —
jedoch hauptsichlich infolge der energischen Einfuhrbeschrinkungen, die erlassen
worden waren.

Italien hatte 1951 ebenfails eine Zunahme seines Handelsdefizits zu ver-
zeichnen, denn die Einfuhr stieg wertmiBig um nicht weniger als 46 v.H. an,
wihrend sich die Ausfuhr nur wm 36 v.H. erhsht hat. :
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Der AuBlenhandel ltaliens*

Wert Prais Valumen
Zelt Einfubr | Avsfubr | Saldo Einfufr I Ausgfuhr Einfuhr Ausfubr
Milliarden Lira 1948 m 100
1949, ., . . . 883 641 — 242 93 %7 110 111
1950, ... . y2G 753 — 173 88 o1 18 13¢
1951, ... ., 1383 1027 — 326 116 12 130 144

* EinschlisBlich des Handels ven Triest.

Die wertmiBige Zunahme der Einfuhr war etwa zu einem Drittel auf eine
mengenmifige Erhéhung und etwa zu zwei Dritteln auof die Preissteigerung zuriick-
zufithren. In der ersten Hilfte des Jahres 1951 waren die Austauschverhiltnisse
fur Italien unginstiger als jemals seit 1948; in den folgenden Monaten trat eine
Besserung ein, hauptsiachlich dank des Riickgangs der Rohstoffpreise. Eine der
Schwierigkeiten Italiens besteht darin, daf seine wichtigsten Ausfuhrartikel Fertig-
waren und landwirtschaftliche ,,Luxuserzeugnisse® sind, wihrend die italienische
Einfuhr im Jahre 1951 zu 65 v.H. aus Rohstoffen und Halbfabrikaten und zu
19 v.H. aus Nahrungsmitteln bestand.

Aus der folgenden Tabelle, welche die Handelszahlen in jeweiligen Dollars enthalt,
geht hervor, daf das gesamte Handelsdefizit im. Jahre 1951 fast genau doppelt so hoch
wie 1950 war. Wihrend der Uberschufy im Verkehr mit den OEEG-Liandern um 45 Mil-
lionen Dollar zuriickgegangen ist, hat das Defizit gegenuber den amerikanischen Landern
um fast 140 Millionen Dollar zugenommen,

Der AuBenhandel 1taliens nach WHhrungsgehieten

1950 1951
Wahrungsgeblate Einfuhr Ausfuhir Saldo Einfutr Ausfuhr Saldo

cif fob cif fob

Millicnen USA-Dollar
OQEEC-Lénder . . . . ... ...... 768 845 + 77 1173 1205 + 32
Osteuropa . . . . . .o v vy v e, 79 20 + n i 107 + 8
Amerikanische Lénder :

mit bilateraten Abkommen . , . . . 102 = 27 133 86 — 47
ohne bilatere Abkommen® . . , . ., 393 133 — 260 556 178 - 378
Sonstige Liader ., . .. ... ... a3 48 — 45 155 53 — 102
Zusammen . . . 1 442 1198 — 244 2118 1699 — 489

* Doltargsbist.

Wihrend der Zeit, als ein standiger Uberschufi im Verkehr mit der EZU bestand
{siehe Kapitel IX), erhohte Italien die Liberalisierungsquote im Handel auf fast 100 v.H.,
und Anfang 1932 wurde beschlossen, die Anwendung des gegenwirtigen ermifligten
Zolltarifs, der bereits eine Senkung der Zolle um 10 v.H. darsiellt, bis Ende 1952 zu
verlingern. Hauptsdchlich dank dieser Mainahmen wutde im Februar, Marz und April
1952 ein duBeres Gleichgewicht gegeniiber den EZU-Landern erreicht.

Im Vergleich zu 1950 wies die laufende Rechnung der Zahlungshilanz des Jahres
1951 ein hoheres Defizit im Warenhandel und geringere Einnahmen im Leistungsverkehr
auf, und das laufende Defizit belief sich insgesamt auf 223 Millionen Dollar gegeniiber
50 Millionen Dollar im Vorjahr. 1950 hatte die Kassenbilanz ungefibr der Wirtschafts-
bilanz entsprochen; 1951 dagegen bestand eine Differenz von etwa 40 bis 50 Millionen
Dollar, di¢ auf Anderungen in den Zahlungsbedingungen zuriickzufithren war.
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Die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz ltaliens*

1947 1949 1949 1950 1951
Millignan USA-Dollar

Posten

Warenhandeal (fob)

Einfubr . ... ... ..... ... 1 1388 1420 1360 1915
Ausfuhr , . ., .. oL o0 666 1068 1115 1200 1640
Saldo .. .......... — 661 — 320 — 305 — 160 — 275

Leistunpsverkehr (neito) :
60 - 101

Frachten . .., ... ........ — 181 — 107 — 95 —
Reiseverkehr . . . . .. ... . .. + & + 24 + 35 + 67 + M
Oberweisungen von Auswanderern . + + 85 + 85 + 74 + 73
Sonstiga Posten . . . . . . .. ., - 11 + 18 + 50 + 20 + 9
Netto-Einnahmen aus dem
Leistungsverkeht . . . . — 132 + 20 + 85 + 110 + 82
Saldo der laufenden Rechnung — 793 — 300 — 290 — 50 — 223

* Seit 1949 unter Einschluft von Triest.

Auch fir Westdeutschland brachte das Jahr 1951 eine Verschlechterung
seiner Position gegeniiber dem Dollargebiet; damit verbunden war aber eine giinstige
Entwicklung im Verkehr mit den OEEC-Landern, und das Gesamtergebnis war
eine starke Verbesserung der deutschen Zahlungsbilanzposition in der laufenden
Rechnung, denn das Defizit in Hohe von 2 636 Millionen Deutsche Mark (= 627
Millionen Dollar) im Jahre 1950 verwandelte sich in einen UberschuB von 640 Mil-
lionen Mark (= 152 Millionen Dollar) im Jahre 1951.

Die Zahlungsbilanz Westdeutschltands Die Einfuhr hat wert-
- mifig um 30 v.H. zugenom-

Posten 1950 15t men; fir den Durchschnitt der

Millionen USA-Doflar Einfuhrpreise ervechnet sich

Warenverkehr?: aber ecine Steigerung um 27
Einfubr (¢ify . ... .... 2713 3515 v.H., so daB} die volumen-
Ausfuhe {job) . . .+ .. 1984 8419 méBige Zunahme nicht (iher
Saldo . . . . — 70 - & 2 v. H. hinausging. Bis zu
Leistungsverkehr (Saldo)? + o102 + 183 einem gewissen Grade ist das
‘Gesamtsaldo geringe Ausmaf3 der Einfuhr-
der laufenden Rechnung . . - 827 4+ 152 zunahme auf die Verwcndung
von Vorriten zuriickzufithren,

3 Yoriafig, die in dem Einfuhrsturm im

* Unter Elnschlud von Gas, Wasser und Elehtrizitst. ;! ’
¢ EingchlleBlich der Kaufs von Deutschen Mark durch die amarikanischen Be-  Zwelten Halbjahr 1950 ange-

© satzunpsbehdrden, .

sammelt worden waren, sowie
aufdie Tatsache, dal} die deut-
schen Importeure angesichts
der sinkenden Rohstoffpreise

Die faufenden Posten der Zahtungsbhitanz
Westdeutschlands nach WHhrungsgebieten

Gablste 1949 1950 951" etwas zuriickhaltender wur-
Millionen USA Dallar den; ein weiterer mitwirken-

EZU-Lander* . - . 409" der Umstand war die Aufhe-
Dou;,;:m:tr DR 9:; - 23: * 339: bung der Liberalisierung im
Sterfinggebiet . . . - & — 248 - o9 Februar 1951 (siche Seite 8).
. Sonstige Lander. . - 64 + 5% + 87 Ferner waren die Ernten in
Zusammen . . 1o e T 12 den Jahren 1950 und 1951
hervorragend gut, so dafl die

! Yoriauflg, ® Ohne dss Sterlinggebiet, aber einschlteflich anderer aufier- Na itteleinfuhr von
guropdischer Gebiste, die an eurcpdlische WEhrungen angaschloszsn sind. hrungsmltte einin . 0
# Davon 4 Millionen § far Zinsen an die EZU selbst. 1950 auf 1951 trotz einer
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erheblichen Zunahme des Verbrauchs volumenmafiig nur um 5 v. H. héher zu sein
hrauchte.

Die Ausfuhr dagegen ist volumenmiaflig im gesamten Giiterverkehr um 43 v.H.
und bei den Fertigwaren allein um 62 v.H. angestiegen. Wertmiflig erhohte sich die
gesamte Ausfuhr wm 75 v. H. (die Ausfuhrpreise sind um 22 v.H. Giber ihren Stand von
1950 gestiegen). Dennoch entfielen auf die Ausfuhr Westdeutschlands im Jahre 1951 nur
etwa 5 v. H. der gesamten Weltausfuhr — wihrend sich der Anteil Gesamtdeutschlands
vor 1939 auf 10 v.H. stellte.

Die Erholung trat besonders im Verkehr mit den EZU-Lindern {und ihren Wih-
rungsgebieten) hervor, denn diese Lander nahmen fast drei Viertel der deutschen Ausfuhr
auf und lieferten etwa 60 v.H, der deutschen Einfuhr.

Fast den gleichen Eindruck vermitteln die Zahlen fiir den sichtharen Handel.

Der AuBlenhandel Westdeutschlands nach WHhrungsgebieten

EZU-Linder
Jah und jhre Dollargebiet Andere Linder Insgesamt
ahr Aufengebiete .
Miflonen USA-Dollar

1950: Ewmfubr . . . . .. .. 1934 575 204 ‘273
Ausfubr. . . . . ... 1502 229 252 1953
Handslsbilanz . . . — 42 — M6 + 48 - 730

1951*: Einfuhe ., ., . . . .. 2204 831 480 3515
Ausfubr . . . ... .. 2544 380 659 3479
Handelsbilanz . . . + 340 — 451 + 73 - 38

* Voriuiig.

Im Jahre 1951 war die Rechnung mit dem Dollargebiet durch umfangreiche
Kohlenimporte belastet, die 126 Millionen Dollar kosteten und 19 v.H. der Einfuhr des
Jahres aus den Vereinigten Staaten darstellten. Im ganzen wurde etwa die Hilfte der Ein-
fuhr aus dem Dollargebiet mit der Auslandshilfe bezahlt, die 428 Millionen Dollar betrug.

Die groBte relative Zunahme der Handelsumsitze ergab sich im Verkehr mit
der dritten Gruppe von Lindern, welche Iberoamerika, den Mittleren und Fernen
Osten sowie Osteuropa umfafit, und zwar war die Zunahme am stirksten im Han-
del mit den auBereuropiischen Gebieten dieser Gruppe.

Auch diec Benelux-Staaten konnten im Jahre 1951 ihre Zahlungsbilanz-
positionen verbessern, aber unter recht verschiedenen Verhiltnissen: Belgien und
Luxemburg, die vor allem bedeutende Produzenten und Exporteure von Stahl sind,
zogen Nutzen aus der starken Nachfrage nach einigen ihrer wichtigsten Ausfuhr-
produkte (siche Seite 5), wihrend die Niederlande nach einigen sehr durch-
greifenden Anderungen in der Politik (siche Seite 12) im zweiten Halbjahr einen
UberschuB in der laufenden Rechnung threr Zahlungsbilanz erzielen konnten.

Die Besserung der Zahlungsbilanz Belgiens* ist vornehmlich die Folge hoherer
Ausfuhrziffern; der unsichtbare Handel (der Leistungsverkehr) wies infolge hoherer Aus-
gaben fiir Frachten ein erhohtes Defizit auf.

* In den folgenden Abschnitten ist unter Belgien stets die Belgisch-Luxemburgische Wirtschafts-
unicn zu verstehen,



Die laufenden Posten der Zahlungsbilanz Belgiens

danuar bis
Posten 1947 1948 1949 1950 September185
Millionen beiglsche Franken
Warenvarkehre
Einfuhr (foby . .. . . ... 77 020 80 700 72 400 88 900 85 000
Ausfube ¢(foby . . . . . . .. 60 670 75 450 78 500 84 100 102 100
Salde . . . . . — 16 350 — 5250 + 7500 — 4800 + 17100
Leistungsverkehr (nette)
Transport . . . . . -« ., — 5810 — 35980 — 28500 — 5200
Reiseverkehr ., . . . . . .. + 200 — 2100 — 13500 — 1400 l
Zinsen und Dividenden . . . 4 140 + 1740 + 00 4+ 200 — 7500
Lohnempfang im Ausland + 1700 + 2540 + 1800 + 1600 l
Sonstige Posten . . . - . . + 6050 - 1370 — 1000 — 500
Saldo . . . .. + 2370 — 2780 — 3200 — 5700 — 7500
Schenkungen . + 640 + 990 + 600 + 1100 + 1600
Saldo der laufenden
Rschnung . . ... ... — 13340 — 7040 + 4000 — 9400 + 11200

Wihrend die Einfuhr 1951 etwa dasselbe Volumen wie 1950 aufwies, wird das
Ausfuhrvolumen um I3 v.H. hoher geschatzt. Im zweiten Halbjahr 1951 gingen die Ein-
fuhrpreise zuriick, aber die Ausfuhrpreise zogen weiterhin an.

Der AuBGenhandel Belgiens

Wert Preise Volumen
Zgit
Einfuhr L Ausfubr ‘ Saldo Einfuhr Ausiunr Einjuhe Ausiuhe
Milliarden belglschs Franken 1948 = 100

W0, ., .., L. 81,9 20,1 - 18 95 100 98 108
190. . ... ... 97,8 82,8 — 15,0 99 90 112 123
. 3 1271,2 132,56 + 54 120 . 120 13 139
1951 1, Viertetjahr . . 331 30,7 — 24 117 1"t 123 141
2, " . s 325 33,5 + 1,0 122 118 11 145
3. " L. 1.7 329 - 52 121 124 98 133
4. " . 33,1 34,8 + 1,5 120 126 119 138

1952 1. Vierteljahr . . 323 34,6 + 23

Die Ausfuhr Belgiens nach Warengruppen
Wert Anteil an der gesamten Ausfuhr
Wareagruppen 1949 1950 1954 1849 . 1850 1854
Milliarden balgische Franken v. H.
Eisen und Stahl . . . . . 18,7 13.6 330 24.6 16,4 24,9
Textiltenr . . .. ... .. 1386 19,2 26,2 17.0 23,2 19,7
Chemische Produktz und

Diangemittel . . . . . . . T4 8,1 13,5 2.3 v.48 10,2
Maschinen und Fahwzeuge 122 7.8 15 15,2 9.4 8,7
Metallwaren . . . . .. .. 3,7 s 5,5 4,6 4,6 4,1
Zusammen . . 56,6 52,5 29,7 70.7 63,4 67.6
Sonstige Ausfuhren., . . . 23,5 30,3 42,9 29.3 34,6 32,4
Gesamtausfuhr . . . , . . 80,1 82,8 132,6 100.0 100,0 100,0




Klassische belgische Ausfuhrwaren sind Eisen und Stahl sowie Textilien, und neuer-
dings gewinnen die Erzeugnisse der chemischen Industrie an Bedeutung.

1950 war die Eisen- und Stahlausfubir riicklaufig, und die Textilwaren standen an
erster Stelle unter den Ausfuhrgiitern; 1951 kehrte sich aber diese Reihenfolge um, und

seitdem hat die neve Tendenz angehalten,

Die regionale Gliederung des belgischen

AuBenhandels

Auflenhandel im Verkehr mit

1950

1951

Milliarden bslgische Franken

Europa
Ausfehr . . . . ..o L. 56,5 85,58
Einfubr . . . . ... .. ... 51,4 65,3
Saldo 5.1 21,2
Vereinigte Staaten und
Kanada
Ausfuhr ., ., .. L, 81 123
Binfuhr . .. ... ... ... 19,2 248
Safdo 10,1 — 123
Ubrige Lander
Ausfubr . . . ... oL L. L 18,2 33.8
Eiofubr . . . . .. .. ... .. 28,2 .3
Saido 10,0 a5
Alle Gebiete
Avsfuhr .. ... Lo oL 828 132,6
Einfuhr . . . . . ... ... ... 97,8 127,2
Saldo 15,0 54

Seit Jahren ist der Auflen-
handel Belgiens durch einen Aus-
fuhrviiberschufl im Verkehr mit
anderen europiischen Landern

.in Verbindung mit einem Ein-

fuhriitberschuB aus Ubersee
und namentlich aus dem Dollar-
gebiet gekennzeichnet, denn die
belgische Industrie beruht haupt-
sichlich auf eingefithrten iiber-
seeischen Stoffen, wihrend die
Fertigwaren in Europa verkauft
werden.

Diese strukturelle Ausrich-
tung des belgischen Handels
wurde 1951 durch andere Umn-
stinde verstirkt, u. a. durch die
erweiterten  Ausfuhrmoglichkei-
ten innerhalb Europas dank der
EZU. Die verschiedenen Kredit-
mafinahmen, die Belgien gegen
eine zu starke oder eine weitere
Intensivierung seiner europi-
ischen Ausfuhr ergriffen hat, sind
in Kapitel VII dargestellt. An

dieser Stelle sei noch hinzugefiigt, daB der Transithandel im ersten Halbjahr 1951 wieder
unter Genehmigungspfliche gestellt und die Einfuhr gegen Dollars Anfang 1952 einigen
zusitzlichen Beschriankungen unterworfen wurde.

Die Besserung der Zahlungsbilanzposition der Niederlande im zweiten
Halbjahr 1951 ist aus der folgenden Tabelle ersichtlich.

Die laufenden Posten der Zahlungsbilanz der Niederlande

1951
P 1949 1950 . i
osien 1. Halbjahr I 2. Halbjahr ] im ganzen
Millionen Guiden
Warenverkehr
Einfuhr(fob) . . . . ... ... ... 4610 6811 4161 3881 8042
Ausfuhr(fob) . . . .. .. ... ... 3431 4763 28922 3479 6401
Saldo —~1179 - 2048 - 1239 - 402 — 1641
Leistungsverkehr (netta)
Zinsen und Dividenden . . ., ., . . ., . + 215 + 133 + 1z + 124 + 236
Sonstige Posten . , . . .. ... ., + T + 824 + 335 + 818 +1153
Lelstungsverkehr zusamman (nettc) + 926 957 447 + 942 + 1389
Saldo der laufenden Rechnung . — 253 — 1091 - 792 540 ~ 252
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Aus jahreszeitlichen Griinden ist die hollindische Bilanz normalerweise in der
zweiten Hilfte des Jahres giinstiger, aber 1951 war der Unterschied zwischen den
beiden Halbjahren ungewéhnlich stark ausgeprigt. Fiir das ganze Jahr war der
Einfuhritherschull um etwa 400 Millionen Gulden geringer als 1950, und die Netto-
einnahmen aus dem Leistungsverkehr waren etwa um 450 Millionen Gulden héher.,
Unter den Posten des Leistungsverkehrs haben die Einnahmen aus Anlagen nicht
mehr dieselbe Bedeutung wie vor dem Kriege; sie sind infolge des Verlustes von
Anlagen in Indonesien und der VerduBerung von Auslandsvermdgen in den Ver-
einigten Staaten und anderen Lindern (auf Grund von amtlichen Liquidierungen
und freiwilligen Verkiufen) zuriickgegangen. Die Nettoeinnahmen aus dem Trans-
portwesen (einschlieBlich der Einnahmen aus der Hochsee- und der Rheinschiffahrt)
beliefen sich 1951 auf 370 Millionen Gulden, d. h. auf etwa ein Vlertel der gesamten
Nettoeinnahmen aus dem Leistungsverkehr. -

Wihrend die Einfuhr von 1950 auf 1951 volumenmiBig fast unverindert
geblieben ist, hat sich das Ausfuhrvolumen Schatzungen zufolge um etwa 20 v. H,
erhoht; die stirksten Zunahmen waren in den letzten Jahren bei Papierwaren und
chemischen Erzeugnissen sowie bei Leder und Lederwaren festzustelien,

Der AuBBenhandel der Niederlande

Wert Prais Volumen Deckung.
der Einfuhr
Jah durch di
o Einfuhr | Austuhe | Satdo | Einfuhe | Ausfubr { Einfubr | Ausfuhr { ‘avctunr
Millionen Guiden 548 = 190 Inv. H.
1947 4251 1869 | —2392| 95 100 92 9 44
1948 4019 | 2670 | — 2249 100 100 100 100 54
1949 5207 | 3794 | — 1503} 96 94 111 151 72
1950 7762 | 5208 | —~ 2464 | 108 98 147 204 68
1951 9671 | 7415 | — 2288 | 137 115 | 150 242 77

In der geographischen Gliederung des AuBenhandels waren die bedeutendsten Ver-

anderungen folgende:
Die Bilanz der Niederlande

1. eine leichte werimiBige gegenilber dem Doliargebiet
Abnahme der Ausfuhr
nach Westdeutschland Posten 1949 1850 1851
und ein starker Riick- Millionen Gulden
gang des relativen An- w ceh

- : drenverkanr

teils dieses Landes an der Einfuhr (fob) . . . . .. . .. 870 |. 1016 1262
Gesamtausfuhr  (weit- Austubr(fob) . . . ... ... 169 332 480
gehend  infolge  der Saldo . ... | — 701 | — 884 | — 762
Einfuhrbeschrinkungen
Westdeutschlands zum Leistungsverkehr (netto) . . | + 127 1 254 + 108
Zwecke deI: Wlederl}e‘r- Saldo der laufenden Rech-
stellung seines Gleich- DUOD + c v ev e v n e — 574 —~ 480 | — 656
gftwwhtes in de’r EZU)‘; Kapitatrechnung

2. eine S0prozentige Stei- 1. Riickzahlungen (—} langéristi-
gerung derAusfuhr nach ger Staatskredite . . . . . . — 12 - 13 — 94

: . 2, Rickzahlungen (—) usw. van

Grofibritannien, das _16 Privatpersonen . . .. . .. — 12 - 47 + 2
v.H. der gesamten nie-
derlindischen Ausfuhr 1und 2 zusammen . , . . | — 124 — 17 — 92
des Jahres 1951 auf- Saldo der gesamten Dollarbilanz . | — 608 | — ec8 | — 748
nahm; und
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3. eine Zunahme des Anteils der Vereinigten Staaten an der Ausfuhr von 4 auf 6 v. H,

Die Defizite in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz wurden in voller Héhe
durch die empfangene Auslandshilfe gedeckt, da sich die Schenkungen der Vereinigten
Staaten im Jahre 1949 auf 768 Millionen Gulden, 1950 auf 1 305 Millionen und 1951 auf
541 Millionen Gulden beliefen (in den Zahlen fir 1949 und 1950 sind gewisse Einginge
auf Grund von Ziehungsrechten enthalten, die im Rahmen des innereuropiischen Zah-
lungsplans gewdhrt wurden). In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dafl sich die
Besserung der Zahlungsbilanz nicht auf den Verkehr mit dem Dollargebiet erstreckt hat,

Soweit das Defizit gegeniiber dem Dollargebiet fur 1951 nicht durch Auslandshilfe
ausgeglichen war, wurde der Rest in Héhe von 125 Millionen Gulden durch fortgesetzte
Liquidierung von Dollarwerten im Ausland, durch Aufnahme einiger neuer Staatskredite
und durch eine leichte Inanspruchnahme der Gold- und Devisenreserven gedeckt, die
jedoch durch Einginge aus anderen Gebieten wieder aufgefillt wurden.

Im Jahre 1951 konnten alle nordischen Lander eine entschiedene Besserung
in der laufenden Rechnung ihrer Zahlungsbilanzen verzeichnen. Hierzu trugen bei
allen diesen Lindern hohere Einnahmen aus der Schiffahrt bei, und im Falle Finn-
lands, Norwegens und Schwedens spiclten auch die hohen Preise, die fiir ausgefihrte
forstwirtschaftliche Erzeugnisse erzielt wurden (siehe Seite 9 und Seite 86) eine
wichtige Rolle; dagegen haben sich fir Dinemark die Austauschverhiltnisse im
Vergleich zu 1950 verschlechtert.

Die laufenden Posten der Zahlungsbhilanz der nordischen Linder

Saldo der Saldo der
Einfubr Ausfuhr "~ Gesamt-
Landen dahr Wiahrung (zif) (fob) Hlfi?::zls LeLsitI:Rgs- saldo
Millignen Einheiten der Landeswihrung

Déanemark 1849 d Kr. 4284 3644 — 640 + 385 — 44
1950 " 6 022 4 746 — 1278 + 580 — 696
1951 " 7162 % 989 -~ 1173 41080 - 83
Finnland* 1947 Fia 43010 45110 — 290 4 3080 + 1%
1048 woo- 67 440 56 300 — 11 050 + 4 480 — G570
1949 " 69 500 65 030 — 4470 - 600 1 540
1950 " 89 740 82 100 — 7640 + 1850 — 5790

1951 . 155 500 186 BUO + 31 300 - .
Norwegen 1947 n Kr. 3885 1912 — 1973 + a2 — 1240
1948 " 3 784 2177 — 1607 4 BE% — T4t
1949 " 4 241 2182 — 2059 4+ BE8 - 113
1950 " 4 880 2 M9 - 1961 + 1160 - B
1485t " 6303 4584 — 1719 4 1602 + 190
Schweden 1947 s ke 5200 3 240 — 1480 -+ 540 — 1440
1948 o 4 940 3980 — 850 + 560 — 400
1948 " 4330 4 250 — 80 + 5 + 4%
1950 " 6 100 5710 — 4 580 + 120
1951 " 8180 9210 + 20 + 860 + B8O

*Finniand: In der Busfuhr slnd die Reparationslleferungen an die Sow]etenion nicht enthallen. Dle Handelsziffern for
1951 sind nicht fir die Zwecke dar Zahlungsbilanz bersinigt.

Danemark hatte zwar seit Kriegsende noch in keinem Jahr einen Uberschuf} in
der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz, doch betrug 1951 das Defizit weniger als
100 Millionen dénische Kronen, d. h. nur ein Sichentel der Ziffer des Vorjahres. Die
Austauschverhiltnisse wurden gegen Ende des Jahres etwas weniger ungiinstig, und die
Ausfubr erhéhte sich hauptsichlich auf Grund der auf Seite 10 dargestellten Anderungen
in der Politik im Inland,
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Die danische Einfubr hat seit 1948 volumenmaflig um etwa 50 v.H. zugenommen,
und die Ausfuhr hat sich fast verdoppelt.

Der AuBenhandel Dinemarks

Einfuhr Ausfuhr
Jahr
Wert Menge Preise Wert Menge Preige
1948 = 100
147 .. .. a0 3] 43 85 82 B2
M8 ... .. 100 100 100 100 100 100
1949 ... . 123 129 95 129 b B 100
1950 .. . .. 172 163 105 166 L 87
1951 . .. .. 202 153 132 211 192 110

Der Verlust infolge der Verschlechterung der Austauschverhiltnisse seit 1949 wird
fir 1950 auf etwa 700 Millionen und fiir 1951 auf 1 500 Millionen Kronen geschitzt;
bei Beriicksichtigung der Erhéhung der Frachtsatze vermindert sich aber der Verlust
fiir 1950 auf etwa 300 Millionen und firr 1951 auf 1 100 Millionen danische Kronen.

Die Kapitalrechnung der Zahlungsbilanz wird in der folgenden Tabelle dargestelit.

IneinemVortrag vor dem
Die Kapitalrechnung der Zahlungsbilanz Sparkassenverband am 13. Mai

Dinemarks 1952 erk!értf: der Gouvern?ur
der Nationalbank, daf3 sich
Fost 1049 1950 19851 die ri.‘lckstéi.ndigen Schulden-
o T zahlungen an das Ausland im
ongn dinlsche Keronen e an

Friihjahr 1953 auf 350 Millio-
Salda der laufenden nen dinische Kronen belaufen
¢ Rei‘;h nung ARSRRE - 6% | — 93 wiirden; er sagte ferner: ,,Un-

apita ung L2 N
Marshall-Hilfe . . . ... .. 560 460 448 sere einzige Hoflnung, diese
Rickzahlong () von Riickzahlungen vornehmen zu
Auslandsschulden . . . . . — 81 — 167 — 167 kénnen,scheintdarinzu liegen,
Sonstige Posten in der daB wir Amerika bewegen, sich
Kapitalrechnung . . . . . . 50 5 8 wie Britannien vor 1914 als
Kapitalrechnung zusammen 529 3 284 G_l;}iubigernation zu verhal-
pifferenz (ungefdhr ent- ten ... Wenn Amerika sein

sprachendder Anderung G itck 1

in der Devisenposition) + 285 — 385 + 1% reld zuriickerhalten wil ,muﬁ

¢s ung die Moglichkeit geben,
unsere Ausfubr zu erhohen.*

Norwegen konnte die laufende Rechnung seiner Zahlungsbilanz von 1950 auf
1951 um etwa 1000 Millionen norwegische Kronen verbessern, woven etwa 800 Millionen
Kronen auf eine Erhéhung der Frachteinnahmen zuriickzufiihren waren, die im Jahre 1951
inggesamt 1 910 Millicnen Kronen einbrachten.

Der AuBenhandel Norwegens

Einfuhr Ausfuhr
Jahr
Wert Volumen Preise Wert Yolumen Preise
1948 = 100
1938 . ... . 32 100 32 39 123 a2
FL: Ty S 105 119 88 89 100 -]
1948 .. ... 100 100 100 100 100 100
1949 ... .. 115 118 a7 L] 104
1850 . .. .. 128 121 106 136 137
317 SRR 182 140 130 208 161 129
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VolumenmiBig ist seit 1938 die Einfuhr Norwegens um etwa 40 v.H. und die Aus-
fuhr um etwa 30 v.H. gestiegen.

Im Verkehr mit dem Dollargebiet wurde das laufende Defizit der Zahlungsbilanz
von 287 Millionen Kronen {= 40,2 Millionen Dollar) im Jahre 1950 auf 111 Millionen
Kronen {= 15,5 Millionen Dollar) im Jahre 1951 vermindert. Die amerikanische Hilfe,
die sich im Jahre 1951 auf' 49,8 Millionen Dollar bezifferte, reichte gerade aus, dieses laufende
Defizit sowie Zahlungen in der Kapitalrechnung in Héhe von 34,1 Millionen Dollar zu
decken, :

Schweden hatte 1951 in der lauferden Rechnung seiner Zahlungsbilanz einen
UberschuB von 880 Millionen schwedische Kronen, doch hitte sich nach den Schatzungen
des Instituts filr Wirtschaftsforschung in Stockholm ein Defizit von 830 Millionen Kronen
ergeben, wenn die Preise (und Frachtsitze) dieselben wie 1950 geblieben wiren.

Wert und Volumen des schwedischen AuBenhandels

Einfuhbr Ausfuhr
Jahp
. Wert Volumen Preise Wert Yolumen Preise
1948 = 100
1M™e ., ... B3 87 0 107 15 b <
190 ... .. 123 108 114 144 144 100
101, .., 19) 120 147 32 143 157
* Vorlsuflg,

VolumenmiBig ist seit 1948 die Einfuhr um fast 30 v. H. und die Ausfuhr um fast
50 v.H. gestiegen.

Der AuBenhandel Schwedens nach Wihrungsgebieten

QEEC-Linder
Jahp des sonstige OEEC- Dollargebiet* S&":dtge Inggesamt
Starding- QEEC- Lander
gebietes Lander Zusammen
Milionen schwedische Kronen
1950
Ausiuhr .. 905 2758 3 663 412 1 572 5307
Einfuhr . . . 1385 2 534 3929 627 1546 6102
Saldo . . — 490 + 224 — 266 — 158 + 2 — 335
1651
Ausfuby . . 1942 3997 5929 647 2 630 9 206
Einfuht . . . 1 865 4103 5 968 1040 2131 %189
Saldo . . + 17 — 116 — 39 — 443 + 499 + 17

* Verginigte Stasten, Kanada, Mexiko, Mittefamerika und Venszusla.

Schweden ist ein weiteres Beispiel eines Landes, dessen Handel im Jahre 1951 eine
Erhohung des Dollardefizites aufwies.

Fir Finnland zeigen die Handelszahlen des Jahres 1951 eine wert- und volumen-
mifige Rekordsteigerung sowohl der Einfuhr wie der Ausfuhr, Ohne die Reparations-
lieferungen iiberstieg die Ausfubr die Einfuhr um 31 300 Millionen finnische Mark, wih-
rend 1950 ein Handelsdefizit von 7 640 Millionen Mark bestand. Da Finnland im unsicht-
baren Handel stets einen Uberschuf3 hat, kann man schliefien, daf ein erheblicher Uber-
schufi in der Zahlungsbilanz in Erscheinung treten wird, wenn die Schatzungen im Herbst
veroffentlicht werden, wie es gewdhnlich geschieht.
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Wert und Volumen des finnischen Auflenhandelis

Einfuhr Ausfuhr
Jahr Wert Volumen Preise Wert Volumen Preise
1948 = 100
1947 . . . .. k| 7 o 1] o5 s
1948 . ., .. 100 100 100 100 100 100
1949, .. .. 100 83 107 115 119 97
1950 . .. .. 135 100 135 144 131 108
9 ... .. 243 129 188 323 159 203

Seit 1948 ist die Einfuhr volumenmafig um etwa 30 v. H. und die Ausfuhr ohne die
Reparationslieferungen um etwa 60 v.H. angestiegen.

Die Reparationslieferungen an die Sowjetunion beliefen sich bis Ende 1951 insgesamt
auf 83 Milliarden finnische Mark; ihre Verteilung auf die letzten acht Jahre ist in der
folgenden Tabelle dargestellt.

Die Reparations- Es wird geschitzt, da3 die von Finnland tatsichlich
lieferungen Finnlands gezahlten Betrige infolge der seit 1944 cingetretenen Prets-
an die Sowjetunion*  steigerungen einen Gegenwert von etwa 700 Millionen Doltar

— erreichen werden; die urspriingliche Verpflichtung betrug zu
Jahe fin:::::;d:"rar'k den 1938 geltenden Preisen 300 Millionen Dollar und wurde
1948 von der Sowjetregierung auf 226,5 Millionen Dollar

044 ... 03 {ebenfalls zu den 1938 geltenden Preisen) herabgesetzt.
1948 .. ;': Das Ausfuhrvolumen (ohne die Reparationslieferun-
:3:? 12:5 gen) hat den Stand von 1937 noch nicht ganz erreicht.
Joas . . . . 18.7 Hachst auffallend ist die stindig wachsende Bedeutung der
108 . .. . 13.6 forstwirtschaftlichen Erzeugnisse, auf die im Jahre 1951
1980 . . . . 92 mehr als 92 v.H. der gesamten Ausfuhr entficlen. Was die
1951 . ... 149 Einfuhr angeht, so wurden die Beziige von Verbrauchsgi-
* Mach dem finnischen Institut fir Wint- tern eingc§chréinkt, um grﬁﬁere Einkaufe von Kapitalg‘i.i tern

schaftsforschung. zu ermdglichen,

Wihrend sich Finnlands Ausfuhrhandel seiner Struktur nach weitgehend auf in-
lindische Hilfsquellen in Gestalt ausgedehnter Wilder griindet, nimmt die Schweiz
insofern eine ganz entgegengesetzte Stellung ein, als ihre Ausfuhr, die zu etwa 90 v. H,
aus Fertigwaren besteht, auf der Verarbeitung von Rohstoffen beruht, die aus dem
Ausland bezogen werden. Abgesehen vielleicht von einer kurzen Flaute im ersten .
Halbjahr 1930 und einer weiteren in allerjiingster Zeit fur bestimmie Textilien war
die Nachfrage nach Schweizer Produkten ununterbrochen sehr stark: 1951 erreich-
ten die Ausfuhr und die Einfuhr volumen- wie wertmiBig den héchsten bisher
verzeichneten Stand.

Ein Teil der im zweiten Halbjahr
Der AuBenhandel der Schweiz 1950 und im Jahre 1951 eingefithrten

i Elnfubr | Austune | Satdo Giter war fir die Vorratsbildung be-
ail . . .
stimmt, denn die Regierung hatte an-
WilMonsn Schwelzer Franken .

geordnet, dall Unternehmungen, die
1947 .. -0 4820 3268 | — 1662 sich bereit erklirten, besondere Reser-
1948 ... ... 4999 3435 | — 1664 Finfuh terhal
1940 . . .. .. 3791 3457 | — 334 ven a'n mui I:waren zu unter t'cn,
1960 ... ... 4536 3911 | — a28 Kredite zu billigen Sitzen und gewisse
1951 . ..... 5916 | 4651 | —1225 | gpdere Erleichterungen gewidhrt wer-
1952 1.Vierteljahr | 1 403 1141 | — 262

den sollten.




— 116 —

Die Austauschverhiltnisse haben sich firr die Schweiz im Jahre 195] gegcniibe}
dem Vorjahr etwas verschlechtert, waren aber noch giinstiger als 1948, Trotz der ¢indrucks-
vollen Erhéhung des Ausfuhrvolumens seit 1948 ergab sich im Jahre 1951 ein Einfuhr-

itberschufl von 1 225 Millionen Schweizer Franken. Sch
werden nicht verdffentlicht, aber es ist anzunehmen, dafi da.
durch die Einnahmen aus unsichtbaren Transaktionen (Z
und Transitverkehr usw.) vollstindig ausgeglichen wird,

dtzungen der Zahlungshilanz
s Defizit im sichtbaren Handel
insen und Dividenden, Reise-

Der Aufienhandei der Schweiz — Volumen und Preise

Preise
Volumen
Jahr Eintuhr Austebn
Einfuhr Ausfuhr Nari;:;;t:'gs- Rohstoffe | Fertigwaren | Insgesamt )
1048 = 100
1947 100 1] a4 93 102 o8 104
1948 100 100 100 100 100 100 100
1849 a1 29 78 o6 8 o a7
1950 100 113 73 B4 a7 81 93
1951 118 136 a3 113 100 93 102

Die von der Schweizerischen
Verrechnungsstelle erfafBten Zahlungen®

1951
Pasten 950

Milllgnen Schweizar Franksn

Warenverkehr

Einfuhr . . . . . . .. .. ... ... 2 500 3 523
Ausfuhr . . . . . ... L., 1882 2 860
Saldo .. .. ... ... ... — 608 — 663

Leistungsverkehr (netto)

Transportkosten ., , . . . . . . ., . — 5 — 69
Reiseverkebr . ., . . . . . . . ... + 12§ + 352
Arbeitsentgelte an Auslinder, Bel-
trdge, Abgaben . . . . . .. . .. + 44 4+ a2
Regiespesen, Lizenzen usw. . . . . . + + 8
Versicherungszahlungen . . . . ., . + + 40
Sonstige Leistungen . . . . . . . . + 42 + 124
Leistungsverkghr zgsammen . . . . + 239 + 63t
Gesamtbetrag derlavfenden Posten — 369 — 22
Finanztransfer ... ...... + 150 + 251
Gesamtbetrag . . . .. .. .. .. — ™9 + 219

* Dia Zahlen umfassen Einzahlungen schwaeizerischer Schuldner an die Natlo-
nalbank und die ermachtigten Banken sowie Auszahlingen disser Inslitute an
schwelzarlsche Gliubiger, Dis Einzahlungen enisprechen Ausgaben im Ausland,
die Auszahlungen antsprechen Eingéngen aus dem Ausland, Alle Transaktlonen
dleser &Art im Verkehe mit Lndarn, mit denen dis Schweiz Zahlungsabkommen
abgeschiossen hat, werden von der Schweizerischen Verrechnungssielle erfatit,

Auch in Osterreich ist die Einfuhr stirker als

Die Schweizerische Ver-
rechnungsstelle verdffentlicht
Nachweisungen der geleisteten
und empfangenen Zahlungen
im Verkehr mit allen Lindern,
deren Geschéfte mit der
Schweiz durch Zahlungsab-
kommen geregelt sind (die
sich zurzeit auf etwa zwei
Drittel des gesarnten Aufien-
handels erstrecken). Zu dieser
Gruppe gehéren aufler dem
OEEC-Raum alle osteuropi-
ischen Linder (mit Ausnahme
der Sowjetunion) sowie Finn-
land und Spanien, und au-
Berhalb Furopas Agypten, Ar-
gentinien und Iran.

Es 15t zu beachten, dafl
die Schweiz necrmalerwelse
einen Uberschufl im Verkehr
mit dem Dollargebiet und
mehreren iberoamerikani-
schen Landern hat, daf} also
ein Defizit in ihrer laufenden
Rechnung gegenither den
Partnern von Zahlungsab-
kommen praktisch nicht ein
Defizit der Schweiz im Verkehr
mit allen Lindern bedeutet.

die Ausfuhr gestiegen, aber

die Einnahmen Osterreichs aus unsichtbaren Transaktionen sind nicht so bedeutend

wie die der Schweiz.
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Die laufenden Posten
der Zahlungsbilanz Osterreichs

1948 1949 1950 1951
Postan
Millignen USA-Dollar
Warenhandel
{elnschlieBlich der Strom-
lieferungen}
Einfuhr (cif} . ... ... 490 604 482 655
Ausfuhr (fohy . . . .. .. 207 291 33z 454
Saldo .. ... .. — 283 — 33 — 150 — 201
Unsichtbare Transak-
tionen {nettc}
Reiseverkehr . . . . . . . -1 + 1 + 1 + 18
Transport . . . . - ..., }+ 17 + 1 - 9% |- 15
Sonstige., . . . .. .- .. + 15 |+ 16 [+ 23
Gesamtbetrag , . .| + 16 |+ 17 |+ 18 | + 256
Gesamtisaldo der tau-
fenden Rechnung — 267 — 285 | —132 | — 176
Deckung durch
Auslandshilfe {direkt und
indirekty ... ... ... + 280 | + 300 |+ 207 | + 206
Nettoerlise aus auslandi-
schen Kredlten . . . . . . t+ 13 |+ & |[— 2 | — 4
MettoverAnderung derkurz-
fristigen Aktiva und Pas-
giva im Ausland . . . . . — 19 | = 1 — 30 — 8
Deckung insgesamt | -+ 274 | + 284 | + 175 | + 194
Irrtlimer und Unvollstin.
digkeiten . . . ... ... - 7 + 1 - 43 { - 18
Gesamtsaldo + 267 |+ 295 | + 132 | + 176
Der AuBenhandel Osterreichs
nach Bezugs- und Absatzgebieten
Gebicte 1948 1849 1950 18511
v, H. dar Gesamielnfuhr
Einfuhr?
OEEC-Lander . . . . .. . 55,1 58,1 65,2 72,0
Osteuropa® . . . . .., . 30,9 24,1 18.6 15,3
Obriges Europa . . . . ., 0.5 0.8 1.4 2,0
Vereinigte Staaten von
Amerika. . . .....,. 6,9 5.6 3.6 4,0
Andere auBereuropéische
Lander. . . . ... ... 6,6 11.4 1.2 6.7
Zusammen . , .| 100,0 100.0 00,0 100.0
v. H. der Gesamtausfuhe
Ausfuhr
QEEC-Lander . , ., . .. 66,5 59,9 60,2 63,4
Osteurepa® , . . ... .. 19.6 25.0 18,5 15.2
Obriges Eurcpa . . . . . . 1.0 1,2 2.6 1.8
Vereinigte Slaaten von
Amerika . . . . ., .., 5.1 3.0 5.6 6.0
Andere auBereuropaische
Linder . . ... .... 7.8 10,9 13,7 13,6
Zusammen . , ,| 1000 100,0 100,0 100.0

Die Zunahme des Ein-
fuhriiberschusses mag zum
Teil auf eine Verschlechte-
rung der Austauschverhilt-
nisse im ersten Halbjahr1951
zuriickzufithren sein, aber es
kamen darin auch der an-
haltende inflatorische Druck
und die fortgesetzten Preis-
steigerungen Im Inland bis
zum Spitherbst zum Aus-
druck.

Osterreich hatte aufler
direkter Auslandshilfe firr das
erste Jahr nach Grindung der
EZU (von Juli 1930 bis Juni
1951) eine Schenkung in Hohe
von 80 Millionen Dollar (in
Form eines ,,Anfangsgutha-
bens® — siehe Kapitel IX) er-
halten, durch die ein etwaiges
Defizit in der EZU gedeckt
werden sollte. Diese Zuwei-
sung war bis Miarz 1951 voll-
standig aufgebraucht. Seitdem
hat Osterreich von Zeit zu Zeit
besondere Dollarzuweisungen
zur Deckung der monatlichen
Defizite in der EZU erhalten.
Diese zusitzlichen Zuweisun-
gen betrugen firr die Zeit bis
Ende Mirz 1932 insgesamt
40 Millionen Dollar. Gleich-
zeitig hatte Osterreich 17,5
Millicnen Dollar aus eigenen
Mitteln aufzubringen.

* Da 1951 In dem System der Darstellung
aine Anderung vorgenommen worden lst,
sind dle Zahlen fir das Jahr mit densn
far frahere Jahee nicht genau vergleich-
bar. Friher waren dig Einfuhren nach
detn Ursprungsland wnd dle Ausfuhren
nach dem Lande des endglltigen Ver-
brauchs elngeordnet; selt 1951 werdsn
aber sowohl dle Eiafuhren wle auch dis
Auvsfubren unter dem Namen des Landas
gefthrt, das Osterrelchs Handelspartner
Ist. Dadurch erklart sich der relative
Riickgang der Einfuhr aus Ubersea und
dis Zunahme des Antells der OEEC-
Lsnder an der Einfuhr. Der Antell Ost-
europas an der dsterrsichischan Ein- und
Ausfuhr wird dagegen von dleser sta-
tistischen Anderung nicht neanenswart
heriihrt.

Chre die dirgkten ERP-Lieferungan,
Bulgarlen, Jugoslawien, Folen, Rumg-
nign, die Sowletunion, dis Tschecho-
slowakei und Ungarn.

o
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Die Struktur des Auflenhandels erfuhr im Jahre 1950 nur geringe Veranderungen:
ein Viertel der gesamten Einfuhr entfiel auf Nahrungsmittel, etwa 45 v.H. auf Rohstoffe
und Halbfabrikate und 30 v.H, auf Fertigwaren. Von der Ausfuhr entfielen fast 58 v. H.
auf Fertigwaren und etwa 38 v.H. auf Rohstoffe und Halbfabrikate; die Ausfuhr von
elcktrischem Strom stellte etwa 2 v.H. der gesamten Ausfuhr dar.

Seit 1948 ist der Anteil Osteuropas an der &sterreichischen Einfuhr von 31 aunf
15 v.H. zuriickgegangen, wihrend die Bedeutung der OEEC-Linder in dieser Hinsicht
stindig zugenommen hat, und zwar in der Hauptsache, wenn auch nicht ausschliefilich,
infolge der volumenmiflig héheren Einfuhr aus Westdeutschland. Auf der Ausfulirseite
sind Westdeutschland und Italien die wichtigsten Abnehmer ésterreichischer Produkte.

Von dem Defizit Griechenlands in der laufenden Rechnung der Zahlungs-
bilanz sind im Jahre 1951 wie in allen Jahren seit 1948 iiber 80 v.H. durch Aus-
landshilfe gedeckt worden.

Die laufenden Posten der Zahlungsbilanz Griecheniands

Posten 1947 1943 1948 1950 1951

Millionen USA-Dellar

Wactenvarkehr!

Einfuhr(fob) . . . . .. ... .. .. 341,7 436,4 4287 386,8 3954
Ausfuhrfeb) . . . ... ... ... 79.4 89,4 83,4 85,1 02,3
Saldo . . . .. ... ... — 262,3 — 97,0 — 3453 — 30,7 — 2031
Leistungsverkehr {netlo)
Transport. . . . v« o v o v 0w v — 26,4 — 48,3 — 458 — 281 — 208
Sonstige Leistungen . . . . . .. . + 67 + 6,5 + 1.2 — 25 — 93
Lalistungsverkehr insgesamt — 197 - 42,8 — 4 — 308 — 30,3
Saldo des Waren-und '
Leistungsverkehrs. . . ... — 2820 — 439,8 — 3897 — 3323 — 3234
Deckung durch
offizielle und private Schenkungen . 146 4 36,7 as1.% 2921 2780
offizielle und private Kredite . . . . . 86,9 32 2,0 - 1.3
private Kapitalbewegungen . . . . . 1,7 m"a 17 16,0 14,4
Wiahrungsgold . . . . ... .. .. 4,8 15 — 01 48 - 23
sonstigePosten . . . . ..., . ... 39,2 332 - 14,0 15,9 33,9
Dechkunginsgesamt 289,1 445,7 3ara - 3288 3293
Iritdmer und Unvollstindighkeiten | . — 71 — &5 2.8 35 - 19
Gesamthetrag ., . . . . . . 282,0 439,8 389,7 332,3 3234
L Yorldufige Zahlan, * Darunter auch Gold fir andere als Wahrungszwecks,

Fir 1951 belief sich die Einfuhr auf 432 Millionen Dollar und die Ausfuhr auf
102 Millionen Dollar, so dafl ein Handelsdefizit von 330 Millionen Dollar verblieb — im
Vergleich zu 313 Millionen Dollar im Jahre 1950. Die Ausfuhr deckt erst ein Viertel der
Einfuhr — gegeniiber 70 v. H. vor dem Kriege. Volumenmiflig hat die Ausfuhr der meisten
Waren zugenommen, und in einigen Fillen wurden bessere Preise erzielt; dies gilt aber
noch nicht fiir den Tabak, der den gréfiten Ausfuhrposten bildete. Mengenméflig hat sich
die Ausfubr von Mineralerzen im Vergleich zu 1950 verdoppelt; die Ausfuhr von Zitrus-
friichten ist auf das Vierfache und die Tabakausfuhr um 23 v. H. gestiegen. Zum ersten Male
wurde Baumwolle in bedeutenden Mengen exportieri. '

Das Auflenhandelssystem wurde seit dem 1. Juni 1951 durch die Abschaffung der
Devisenzertifikate vereinfacht (siehe Kapitel V}, und im Laufe des Jahres iibernahm die
Bank von Griechenland die Erteilung der Einfuhrgenehmigungen.
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Die Einfuhr der Tiirkei ist von 1950 auf 1951 wertmidBig um 40 v.H. und
volumenmiBig um 135 v. H. angestiegen, hauptsachlich infolge erhéhter Kaufe von
Kapitalgiitern. '

Der AuBBenhandel der Tirkei

Wert Yolumen Preise
Jahe
Einfuhbr Ausfuhr Saldo Einfuhr Ausfuhr Einfuhr Ausfuhr
Milllanen tirklsche Pfund 1948 = 100

1847 685 624 — 61 94 96 85 12
1848 T70 551 - 219 100 100 100 100
1949 B12 693 - 118 114 129 BY a5
1950 BOG 738 — 62 133 126 75 96
1951 1126 839 — 246 157 130 a0 17

In den letzten Jahren erzielte die Tiarkei giinstige Exportpreise. 1951 war zum ersten
Male Baumwolle und nicht Tabak die wichtigste Ausfuhrware.

Die Ttrkei ist Empfanger von Marshall-Hilfe, und nachdem sie ihr Anfangsguthaben
in Hoéhe von 25 Millionen Dollar und ihre Quote von 50 Millionen Dollar in der EZU
erschopft hatte (siche Kapitel IX), erhielt sie — wie Osterreich — Sonderzuteilungen in
Dollars zur Deckung der Defizite im Verkehr mit der Union,

Die Ausfuhr Portugals erreichte 1951 sowohl volumen- wie wertmiBig ihren
bisher hochsten Stand. Durch die Aufristung hat sich die Nachfrage nach Wolfram
erweitert, dessen Preis im Vergleich zu 1950 fast auf das Dreieinhalbfache gestiegen
ist, und der Wert der Wolframausfuhr nahm von 95 Millionen Eskudo im Jahre

' 1950 auf 549 Millionen Es-

Der AuBenhandel Portugals kudo im Jahre 1951 zu. Der
Einfuhr Ausfuhr Saldo Exportwert von KOI‘k, nach
dem ebenfalls starke Nach-
frage bestand, erhéhte sich

Jahr

Millignen Eskuda

1948 ... ... 10381 4205 — 6086
1049 . . ... .. 9043 4090 — 4953 um'?O.v.H., und der Kork-
1950 .. ... .. 7879 5334 — 2845 preis ist um 52 v.H. ge-
1951 .. ... .. 9464 763 — 1901 stiegen.

Die Zahlen der letzten Spalte der Tabelle stellen den Gesamtsaldo des Handels
Portugals mit fremden Lindern und mit seinen eigenen Auflengebicten dar. Gegeniiber
diesen Gebieten hat Portugal im Jahre 1951 seine Finfuhr vermindert und seine Ausfuhr
gesteigert, so dafB3 der Ausfuhriiberschuf8 im Handel mit ihnen von 60 Millionen Eskudo
auf mehr als 600 Millionen Eskudo gestiegen ist. Betrachtet man die anderen Lander allein
{d. h. ohne die Aufiengebiete), so ergibt sich, daf3 der Einfuhriiberschuf3 (der in der Tabelle
mit 1,9 Milliarden Eskudo ausgewiesen wird) 2,5 Milliarden Eskudo betragen hat.

Spanien hatte ebenfalls eine mengenmiflige Zunahme der Ausfuhr bei den
wichtigsien Posten zu verzeichnen; so stieg z. B. der Wert der Ausfuhr von Eisen-
kies und Eisenerz zusammen von 39 Millionen Peseten im Jahre 1950 auf 85 Mil-
lionen Peseten im Jahre 1951, wihrend der Wert der Quecksilberausfuhr von 16 auf
26 Millionen Peseten und der Wolframexport von 3 auf 21 Millionen Peseten an-
gestiegen ist.
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Der AuBenhandel Spaniens

Wert Volumen Preise
Jahr Austausch-
Einfuhr Ausfuhr Saldo Einfuhr Ausfuhr Einfuhr Ausfuhr verhilt-
) nisse
wMilllonen Goldpeseten 1948 = 100
1247 885 B53 — 322 92 83 92 101 110
1848 1187 810 — 377 100 100 100 100 100
1949 1135 B78 — 257 106 103 2 103 112
1960 912 9i2 - Q 107 139 78 a0 103
1951 ans6 1150 + 164 101 154 82 a6 105

Die Einfubr ist ebenfalls teurer geworden, und infolgedessen haben sich die
Austauschverhiltnisse nur wenig gebessert. Da die Zunahme der Ausfuhr mit einer
volumenmiBigen Abnahme der Einfuhr verbunden war (die durch die leichtere
Versorgungslage im Inland erméglicht wurde, nachdem die lange Trockenheit
voriiber war und ausreichende Regenfille in den Jahren 1950 und 1951 zu besseren
Ernten verholfen hatten), liBt die Statistik einen AusfuhriberschuBl erkennen.

Der Handel der achtzehn Linder, die unter der Bezeichnung Westeuropa
zusammengefaBt werden, mit den osteuropiischen Landern (zu denen in
diesem Zusammenhang Bulgarien, Polen, Ruminien, die Sowjetunion, die Tschecho-
slowakei und Ungarn gehoren) hat dem absoluten Wert nach von 1950 auf 1951
zugenommen, aber dies war in vollem Umfang auf hohere Preise zuriickzufiihren,
denn volumenmiBig ist die Ausfuhr nach diesen Lindern Schitzungen zufolge um
9 v.H. zuriickgegangen, und auch die Einfuhr aus diesen Lindern diifte abgenom-
men haben.

Der Handel Westeuropas mit Osteuropa Wihrend 1938 von der
westeuropiischen Einfuhr

Wert Volumen 9 v.H. aus den genannten ost-

Jahe Einiuhe | Austuhr | Einfuhr | Austuhr europiischen Landern stamm-
Millianen USA-Dallar 7938 = 100 ten und etwa 6 v. H. der west-

europiischen Ausfuhr nach

1950 705 585 28 63 diesen Landern ging, ist der
1951+ 899 655 . 57 Prozentsatz jetzt in beiden

Fillen auf 3 v.H. oder weni-
ger gesunken,

L3

;53 hresbetesige auf Grund der Zahlen filr die ersten nsun Maonate des Jahras
1 1.

Nach den vereinzelten Angaben, die iiber den Handel osteuropiischer Linder zur
Verfilgung stehen, scheint es, daf} im Jahre 195] der Handel Ostdeutschlands mit diesen
Landern erheblich zugenommen hat und daB auch eine bedeutende Erweiterung des
Handels zwischen der Sowjetunion und den anderen osteuropiischen Landern stattgefun-
den hat. Ohne Einbeziehung der Sowjetunion diirfte das Handelsvolumen der osteuropi-
ischen Lander uniereinander einen erheblich kleineren Umfang als in den letzten Jahren
aufgewiesen haben. Die traditionellen Produktionsformen der einzelnen Linder dieser
Gruppe erginzen sich nicht gegenseitig, so da8 gewisse strukturelle Anderungen eine
Voraussetzung fiir jede Steigerung ihres Handels untereinander sein diérfien. Im Jahre
1951 wurden einige langfristige Handelsabkommen geschlossen, die sich im allgemeinen
auf den Zeitraum der laufenden nationalen Produktionspline erstrecken.
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Jugoslawien hat seit 1950 seine Wirtschaftsbezichungen zum Ostblock ab-
gebrochen und seinen Handel mit dem Westen ausgebaut. Wie umfassend dieser
Wechsel war, 14Bt sich aus der folgenden Tabelle ersehen.

Der Handel Jugoslawiens nach Bezugs- und Absatzgehieten

Europa
Europa USA Sonstige Zusammen
Jahr Sowlet- | Tsehecho- | Deutsch- Grof§- | Zusammen Lander
unicn slowakei land Britannien
v. H. der gosamton Ein- oder Ausfuhr
Einfuhr
1045 46,7 0,3 -— -— 93,7 6,2 o1 100
1946 21,9 17,8 - 0,4 -2 % | 2,1 0,8 100
1947 21,1 18,2 — 5,1 ¢0.6 4,1 5,3 100
1948 10,7 17,5 1,6 4,6 90,8 3,4 5.8 100
1949 1,6 &1 54 12,9 82,2 8,6 9.2 160
1950 -— - 14,5 14,9 66,6 21,7 11,7 100
1951 — - 13,1 11,8 76,5 15,8 7.7 100
Ausfuhr

1945 63,5 4,7 - — 89,5 10,5 — 100
1946 42,2 26,9 - 1.1 96,3 2,3 1.4 100
1947 16,5 18,0 —_ 2,7 93,8 2,0 4,2 100
1948 15,0 15,8 a2 &,2 2,5 2,6 4.9 100
1949 5,0 4,5 5.9 19,4 84,9 8,0 7,1 100
1950 —_ —_ 12,4 18,6 74,5 13,5 12,0 100
1951 — — 18,7 18,4 65,3 14,6 20,1 100

Die Aufienhandelsstatistik, deren Verdffentlichung im April 1951 nach einer Unter-
brechung von 10 Jahren wieder aufgenommen wurde, 148t bis 1949 ein steigendes Defizit
in Dinaren erkennen,

Der AuBenhandel Jugoslawiens Es sei daran erinnert, dafl der
AuBenwert der jugoslawischenWih-
Jahr Einfuhr | A““”“’J Salde rung vom Beginn des Jahres 1952 an
Millienen Dinar von 30 Dinar in 300 Dinar fiwr einen
1945 . . . . . 1079 461 — &8 Dollar gedndert worden ist (siche
146, . . .. 1744 2 789 + 1085 Kapitel V).
prl gm o) osm | e fn den Jabeen von 1949 bis
1040 . . . .. 14575 0613 — a9 1951 hat Jugoslawien Auslandshilfe
1950 . . . . . 171 7930 — 3861 in Hoéhe von etwa 430 Millionen
W1 ... 12110 9 184 - 292 | Dollar erhalten; die grofite Einzel-
zuteilung betrug 103 Millionen Dol-

lar in Form von Nahrungsmittel-
lieferungen im Jahre 1950, als das Land unter einer verheerenden Diirre litt, Im Jahre
1951 beschlossen Frankreich, Grofibritannien und die Vereinigten Staaten, Jugoslawien
einen Kredit von 100 Millionen Dollar zur Bezahlung seines Einfuhriiberschusses zu ge-
wihren, und im Januar 1952 hat Jugoslawien mit den Vereinigten Staaten ein Ab-
kommen iiber die gegenseitige Verteidigungshilfe abgeschlossen.

* *
®

Frithere Erfahrungen haben im allgemeinen gelehrt, daB in Zeiten starker
Nachfrage an den Weltmirkten und steigender Preise — wie z. B, in den Jahren
von 1900 bis 1914 — die Industriellen und Kaufleute ohne allzu grofie Miihe
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Abnehmer fiir die Waren finden, die sie erzeugen und zum Verkauf anbieten, und
da sie dann weniger Grund haben, nach ,,Schutz® zu verlangen, ist eine solche
Zeit fiir einen Abbau von Zollschranken geeignet. In den Jahren seit 1945 war die
Nachfrage an den Weltmirkten lebhaft (bis auf eine unbedeutende Abhschwichung
1949/50}, und im allgemeinen bestanden keine Absatzschwierigkeiten. Unter diesen
Umstinden war nicht oft begriindete Veranlassung gegeben, erhshten Zollschutz
zu verlangen, und tatsichlich sind in einer Reihe von Fillen friihere Schutzzoll-
mafinahmen gemildert worden — ein Beispiel bilden die Zolltarifzugestindnisse
der Vereinigten Staaten von Amerika., Aber nicht alle Anderungen bestanden in
Lockerungen von Beschrinkungen; aus verschiedenen Griinden ging der Fortschritt
in dieser Beziehung langsam vor sich, und es sind sogar einige bedeutende
Riickschliage eingetreten: '

1. Gleichviel aus welchen Griinden nach dem Kriege eine baldige Wiederherstel-
lung des Gleichgewichts in den Wihrungssystemen allgemein miBlungen sein
mag, so bedeutete diese Verzogerung das Fortbestchen von Devisenbeschrin-
kungen, die an sich schon ein gewaltiges Hindernis fiir den Handel bilden.

2. Die Schwierigkeiten wihrungspolitischer Art konnten ferner als Vorwand fur
die Anwendung von ,,Schutzzollen” dienen — und es darf nicht vergessen
werden, daB die Wirtschaft nach Jahren der LenkungsmalBnahmen wihrend
des Krieges (ganz zu schweigen von den besonderen Schutzzollbestimmungen
wihrend der Krise) an auslindischen Wetthewerb nicht mehr gewthnt ist
und ihn hiufig viel zu sehr fiirchtet.

3. Zollerhbhungen dirften auch zu dem Zweck stattgefunden haben, eine starke
Verhandlungsposition zu schaffen. In dieser Beziehung hat es sich im all-
gemeinen gezeigt, dall das Endergebnis hohere Handelsschranken waren, da
die im Laufe der Verhandlungen etwa zugestandenen Senkungen selten ge-
niigten, die fritheren Erhohungen wettzumachen, Mehrere Linder, die friher
Gewichtszolle anwendeten, sind zu einem Wertzollsystem iibergegangen, und
das bedeutete, daB in der Zeit der Preissteigerungen im Zusammenhang mit
dem zweiten Weltkrieg die wirkliche Last der Zélle nur wenig gemildert
worden ist.

4. Ferner haben die wihrungspolitischen und anderen Anderungen —- einschlieB3-
lich der Riistungsanstrengungen — aus AnlaB des Koreakonfliktes den Fort-
schritt auf dem Wege zur Liberalisierung auf verschiedene Weise unterbrochen,
namentlich fir Linder, deren Wihrungsreserven unzureichend waren (was
bei den meisten von ihnen der Fall war).

5. Auch wo kein Mangel an Wihrungsreserven bestand, sind Schutzzolltendenzen
seit Mitte 1951 infolge des Preisriickgangs wieder aufgelebt, der nicht nur
Grundprodukte, sondern auch gewisse Arten von Verbrauchsgiitern betraf und
sich in einem steigenden Wettbewerb im In- und Ausland bemerkbar macht.

Die meisten internationalen Wirtschaftsabkommen der Nachkriegszeit ent-
halten bekanntlich sogenannte ,,Ausweichklauseln®, die unter besonderen Um-
stinden anzuwenden sind. So lautet eine amtliche Darstellung des Artikels XII des
Allgemeinen Zoll- und Handelsabkommens (GATT) wie folgt:



XII Beschrankungen zum Schutze der Zahlungsbilanz

Dieser Artikel enthalt die wichtigsten Ausnahmen von der in Artikel XI auf-
gestellten Regel, welche die Beseitigung der mengenmifiigen Beschrankungen vor-
schreibt. Unter bestimmten in dem Artikel genannten Umstianden kann ein Vertrags-
partner zum Schutze seiner finanziellen Auslandsposition und seiner Zahlungsbilanz
mengenmifige Einfuhrbeschrinkungen anwenden, aber diese Beschrinkungen
missen mit der fortschreitenden Besserung der Lage schrittweise abgebaut und,
wenn diese Lage ihre Anwendung nicht mehr rechtfertigt; vollstindig aufgehoben
werden. Auflerdem sind die Beschrankungen so anzuwenden, dafl die Einfuhr in
handelsmafig unbedeutenden Mengen nicht verhindert wird, wenn die Fernhaltung
dieser Mengen den normalen Warenaustausch beeintrichtigen wirde.

Ein Vertragspartner, der mit der Notwendigkeit rechnet, Beschriankungen
anwenden zu missen, soll sich mit den anderen Vertragspartnern iiber die Natur
der mit seiner Zahlungsbilanz zusammenhingenden Schwierigkeiten, tiber die ver-
schiedenen Abhilfemainahmen, die er wahlweise treffen kann, und deren Folgen
fir die Wirtschaft anderer Vertragspartner beraten. (Gemifi dieser Bestimmung
hat sich Suidafrika im Jahre 1949 mit den Vertragspartnern beraten.) Hat ein Ver-
tragspartner seine Beschrinkungen wesentlich verschirft, so soll er innerhalb von
dreifiig Tagen in Beratungen hieriiber eintreten. (Gemif} dieser Bestimmung haben
in der finften Sitzung im November 1950 Be'ratungen mit Grofibritannien und sechs
anderen Landern des Sterlinggebietes sowie mit Chile stattgefunden.) Als positive
Leistung der Vertragspartner wurde im Jahre 1951 eine Ubersicht aller zum Schutze
der Zahlungshbilanz vorgenommenen Beschrinkungen verlangt; diese wurde im Sep-
tember-Oktober 1951 angefertigt und hatte einen Bericht zum Ergebnis, der verdf-
fentlicht worden ist. Sollte schlieBlich die Anwendung von Beschriankungen auf
Grund dieses Artikels zu einer dauernden und ausgedehnten Einrichtung werden
und darnit das Vorhandensein ciner den internationalen Warenaustausch behindern-
den allgemeinen 3térung des Gleichgewichtes anzeigen, so sollen die Vertragspartner
Besprechungen in die Wege leiten, um zu prifen, ob nicht von einem der Vertrags-
partner andere Mafinahmen getroffen werden kdnnen, um die grundlcgendcn Ursa-
chen dieser Stérung des Gleichgewichtes zu beseitigen.

Eine Bestimmung dieses Artikels bildete bei seiner Abfassung den Gegen-
stand ausgedehnter Erérterungen, nimlich die Bestimmung, wonach die Vertrags-
partner anerkennen scllen, dal die — etwa zum Zwecke der Erhaltung der Beschaf-
tigung — von einem Vertragspartner angewandte nationale Politik bei diesem
Vertragspartner einen starken Einfuhrbedarf hervorrufen kann; demgemaf ist kein
Vertragspartner gehalten, Beschrankungen deswegen aufzuheben oder abzuandern,
weil die Einschrinkungen, die er auf Grund des vorliegenden Artikels anwendet,
nicht mehr notwendig waren, wenn er seine innere Wirtschaftspolitik indern wiirde;
andererseits haben sich die Vertragspartner verpflichtet, daf} sie, wenn sie sich in
einer solchen Lage befinden, bei der Anwendung dieser Politik die Notwendigkeit
der Wiederherstellung des Gleichgewichtes in ibrer Zahlungsbilanz gebithrend be-
achten und eine unndtige Schidigung der Interessen anderer Vertragspartner ver-
meiden werden.

Auch der Wortlaut von Artikel 3 des Kodex der Liberalisierung des Europé-
ischen Wirtschafisrates in Paris (OEEC) sei angefiihrt.

Artikel 3. — Abweichungen von Artikel 2.

a) Ein Mitgliedsland braucht die MaBinahmen zur Liberalisierung des Han-
dels gemaf} Artikel 2 nicht vollstindig zu treffen, sofern seine wirtschaftliche und
finanzielle Lage dies rechtfertigt,
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b) Sollten die gemafl den Vorschriften des Artikels 2 getroffenen Mafinahmen
zur Liberalisierung des Handels zu schweren wirtschaftlichen Stérungen in einem
Mitgliedsland fishren, so kann das betreffende Land diese Mafinahmen riickgingig
machen.

¢) Sollte trotz der Empfehlungen des Artikels 31 Absatz a das Defizit eines
Mitgliedslandes gegeniiber der Union in einem Awsmafle und unter Umstinden
anwachsen, welche thm im Hinblick auf die Hohe seiner Reserven gefdhrlich er-
scheinen, so kann dieses Mitgliedsland einsiweilen die Anwendung der von ihm
gemif} Artikel 2 getroffenen Mafinahmen zur Liberalisierung des Handels aussetzen.

d} Diejenigen Mitgliedslinder, auf die die Bestimmungen der Anmerkung 1
der Tabelle IIT des Abkommens iiber die Griindung einer Européischen Zahlungs-
union Anwendung finden, sind — vorbehaltlich einer abweichenden Entscheidung
der Organisation -— fiir die Dauer der Anwendung dieser Bestimmungen berechtigt,
die it Artikel 2 vorgesechenen Mafinahmen zur Liberalisierung des Handels nicht
in vollem Umfange zu treffen oder die Anwendung der gemaB Artikel 2 getroffenen
Liberalisierungsmafinahmen voriibergehend auszusetzen,

e} Jedes Mitgliedsland, welches die Bestimmungen dieses Artikels fiir sich in
Anspruch nimmt, hat dies so zu tun, dafl dabei keine besonderen wirtschafilichen
und Handelsinteressen eines anderen Mitgliedslandes ohne Notwendigkeit geschadigt
werden und insbesondere jegliche unterschiedliche Behandlung der einzelnen Mit-
gliedslander vermieden wird.,

Fiir die unsichtbaren Transaktionen enthalt Artikel 20 des Kodex der Liberali-
sierung des Europdischen Wirtschaftsrates ziemlich dhnliche Bestimmungen wie
diejenigen des Artikels 3 fiir den sichtbaren Handel.

Bevor tiber die entstandenen Schwierigkeiten und die erlittenen Riickschlige
berichtet wird, sei aber daran erinnert, dal die Ausdehnung des internationalen
Handels in den letzten Jahren sehr betrdchtlich war. Allerdings ist die Zunahme
weitgehend mit Auslandshilfe finanziert und durch besondere Kredite in Gang
gehalten worden, wie zum Beispiel durch bilaterale Kredite oder durch die im
Rahmen der EZU mit ihrem quasi-multilateralen System gebotenen Erleichterun-
gen; sie hat aber gleichwohl dazu beigetragen, die verschiedenen Volkswirtschaften
besser mit den Erfordernissen des AuBenhandels in Einklang zu bringen, als sie es
sonst gewesen wiren. AuBlerdem haben mehrere Linder, darunter die Vereinigten
Staaten, Zolltarifzugestindnisse gemacht, und die 1949 cingeleiteten Liberali-
sierungsbestrebungen der OEEC-Linder haben einige greifbare Erfolge gezeitigt.

Der dritte Abschnitt der Liberalisierung, nimlich die Befreiung von
75 v.H. der gesamten privaten Einfuhren von mengenmiBigen Beschrinkungen,
sollte im August 1951 abgeschlossen werden. Es war beabsichtigt, daB dieser Hundert-
satz fiir jede der drei Kategorien Nahrungs- und Futtermittel, industrielle Roh-
stoffe und Fertigerzeugnisse erreicht werden sollte; verschiedene Linder machten
jedoch geltend, daB es fir sie schwierig sei, auf dem Gebiete der Nahrungs- und
Futtermittel so weit zu gehen, und daraufhin wurde vereinbart, dafi der Grad der
Liberalisterung nur im Durchschnitt 75 v. H. erreichen muf3 und in keiner der drei
Kategorien weniger als 60 v. H. betragen darf. Fiir alle Linder, die den Satz von
75 v.H. erreicht hatten {es gab eine Reihe von Ausnahmen: siehe Tabelle), war die
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Der Grad der Einfuhrliberalisierung
in den OEEC-LHndern

Anwendung der Liberalisierungs-
maBnahmen auf gewisse besonders

August 1951 angefithrte Warengruppen verbind-
. = (Vorgesehener P . e
M.tgnecg&rger Zeitpunktiirdie|  April 1852 lich. Zu dl‘esen Gruppen, dlc’ln ihrer
er Liberalisierung Gesamtheit unter der Bezeichnung
van 75 v. H.) . e .
,Gemeinsame Liste” bekannt sind,
Belgien-Luxemburg . . 75 s gehérten  hauptséchlich  Textilien
Danemark . . . . . . . 63 651 und Textilmaschinen sowie einige
Frankeeich . . ... . . I singestallt landwirtschaftliche und chemische
Grigchenland *, . . . . - - .
Grofbritannien . . . . 90 46 Erzeugnlsse.
Iand . ... ... .. 75 5 .
lsland - . - # # Als es sich im Februar 1951
lalien ... ..... 76 7 herausstelite, daBl die Zahlungs-
:]e"e"a“de """ o ;’:‘ bilanzschwierigkeiten Westdeutsch-
OPWEgED . . . .« + .« . . .
Osterreich® . . . . . . - - lands durch KreditmaBnahmen im
Portugat . . . . . ... 3 8 Inland allein nicht behoben werden
Schweden . . . . . - - [ [ konnten, wurde die Erteilung von
Schweiz . . . . . ... 75 75 Li fir die Li
Tarksi . . . . . . 63 izenzen ausgesetzt, was fir die Li-
Westdeutschiand . . . |  eingestell 75 beralisierung ein Riickschritt war;

aber das Zusammenwirken einer
Reihe von Umstinden machte es
moglich, das Gleichgewicht rasch
wiederherzustellen (siehe Seite 8).
Die Einfuhr ist jedenfalls niemals
stark zuritckgegangen. Vom 1. Januar 1952 an wurde der Liberalisierungsgrad auf
57 v.H. erhoht, und vom 1. April 1952 an wurde der Satz von 75 v.H. eingefiihrt.

! Danemark beabgichtigt, die Quote demndchst auf 75 v. H. zu
grhdhen,

¢ Gemah Artikel 3 Absatz d des Llberallsierungskodex sind die
Lander, daren Ouofen in der EZU gesperrt sind, von dar An-
wendung der vorgsschricbanen Liberalisierungzmabnahmen be-
freit, sofarn die Organisatlon keine anders Entacheidung trifft.

® Seit dem 1. September 1951, 4 Geit dam 1. Mai 1952,

Vier Linder, zu deren Gunsten sich hohe Uberschiisse in der EZU heraus-
gebildet hatten — nimlich Belgien, Italien, Portugal und die Schweiz —, haben
auf administrativer Grundlage zusitzliche LiberalisierungsmaBnahmen ergriffen,
die aber dem Europaischen Wirtschaftsrat in Paris nicht amtlich gemeldet und daher
auf die amtlichen Hundertsitze nicht angerechnet sind; infolgedessen haben die
Lander die Moglichkeit, diese MaBnahmen ohne Formalititen riickgingig zu
machen. Im Falle Italiens und Portugals dirfie der Grad der tatsiichlichen Liberali-
sierung fast 100 v.H, erreicht haben.

Diese Entwicklungen stellen ohne Frage Fortschritte auf dem Wege zu einem
freieren Handel dar, aber sie werden von den Rickschligen iiberschattet, die durch
die Einstellung der Liberalisierung durch GroBbritannien und Frankreich gebildet
werden, Im November 1951 schrinkte GroBibritannien angesichts erheblicher Ver-
luste an Reserven den liberalisierten Sektor von 90 auf 61 v. H. ein, und im Februar
1952 wurde dieser Scktor durch eine zweite Kiirzung auf 46 v.H. verkleinert. Im
zuletzt genannten Monat setzte Frankreich die Liberalisierung vollstindig aus;
dies bedeutet natiirlich nicht, daB iiberhaupt keine Einfuhren von nicht liberalisier-
ten Waren stattfinden, aber diese Einfuhren unterliegen wieder der Genehmigungs-
pflicht und der Kontingentierung,

Die Liberalisierung geméf den Vorschriften des Europiischen Wirtschafis-
rates in Paris bezieht sich natiirlich auf den innereuropiischen Handel, wihrend
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firr den Handel im weiteren Rahmen die Bestimmungen des Allgemeinen Zoll- und
Handelsabkommens (GATT) maBgebend sind. Auf Grund der ,,Ausweichklausel*,
die im Falle von Schwierigkeiten in der Zahlungsbilanz eine Revision der einge-
gangenen Verpflichtungen vorsicht, konnte GroBbritannien seine Einfuhr kiirzen;
die erste Bekanntgabe dieser Absicht erfolgte im November 1951 und die zweite
an der Londoner Konferenz der Commonwealth-Finanzminister im Januar 1952,

Die ,,Ausweichklauseln® des GATT wurden aber nicht nur in Anspruch
genommen, um Schwierigkeiten in der Zahlungsbilanz zu iberwinden, sondern
man bediente sich dieser Klauseln auch mit der Begrindung, daB ,,durch die Ein-
fuhr der inlindischen Industrie ernstlich Schaden verursacht wird“. Mit dieser
Begrindung hat die Regierung der Vereinigten Staaten vom 1. Dezember 1950 an
das Zugestindnis, das hinsichtlich der Einfuhr von Hiiten gemacht worden war,
widerrufen (so daB der Wertzoll von durchschnittlich 32 v.H. auf den alten Satz
von 70 v.H. erhéht wurde),

Ein anderer Schritt schutzzollpolitischer Art fand im Juli 1951 statt, als der
KongreB eine Anderung des Gesetzes iber die Ristungsproduktion annahm,
wodurch Ole, Fette und Molkereierzeugnisse der Kontrolle unterstellt werden
sollen, wean die Einfuhr dieser Artikel erstens die inlindische Produktion beeintrich-
tigen oder vermindern wiirde, zweitens die ordnungsmiBige Vorratswirtschaft und
Marktversorgung im Inland stéren wiirde oder drittens unnétige Belastungen oder
Ausgaben auf Grund eines staatlichen Preisstittzungsprogramms zur Folge hitte.
In Anwendung dieses sogenannten , ,Andresen-Amendements verkiindete das
amerikanische Landwirtschaftsministerium am 10. August die sofortige Einstellung
der kommerziellen Einfuhr von Erdniissen, Butter und Butterfett fiir den inlindi-
schen Verbrauch sowie mengenmiBige Beschrinkungen der Einfuhr von Kise und
Kasein, Die Regierungen von zehn Lindern* erhoben in aller Form Einspruch
und wiesen darauf hin, daB diese MaBnahmen ihrer Ausfuhr erheblichen Schaden
zufiigen wiirden. Auf allgemeinerer Grundlage haben auch die Regierungen von
Italien und Grofibritannien gegen die protcktionistischen Malnahmen der Ver-
einigten Staaten protestiert. Der amerikanische Staatssekretir gab in seiner offi-
ziellen Antwort an Italien zu, daB die Vereinigten Staaten die einer Gliubiger-
nation angemessene Politik verfolgen und daher der Einfuhr die Tore 6ffnen sollten,

In einer Beziehung waren die jingsten Entwicklungen ohne Frage storend,
denn sie haben den Abstand zwischen der Aus- und Einfuhr der Vereinigten Staaten
vergroBert, der natiirlich verschiedene Ursachen hat. Wie schon erwihnt, spiclte
dabei die Verminderung der amerikanischen Einfuhr im Zusammenhang mit der
Verwendung frither angelegter Vorrite eine Rolle; eine weitere Ursache ist in den
Lieferungen von Riistungsgiitern zu sehen, die das Ausfuhrvolumen erhéhen, AuBer-
dem ldBt sich nicht leugnen, daB die Vereinigten Staaten in der Beendigung der
inflatorischen Entwicklung im Frithjahr 1951 verschiedenen européiischen Landern
voraus waren — und dies allein bedeutete, daB Giiter von bestimmten Teilen Euro-
pas angezogen wurden. Auch in europiischen Lindern sind jedoch durchgreifende
MaBnahmen zur Stabilisierung der Wihrungsverhiltnisse getroffen worden —

* Argentinien, Australien, Danemark, Frankreich, Italien, Kanada, Neuseeland, Niederlande,
Norwegen, Schweiz.
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und wvielleicht haben die europiischen Linder sogar gerade deshalb, weil ihre
Preise nicht mehr steigen und daher mit den amerikanischen Inlandspreisen jetzt
besser wetteifern konnen, bei der Ausfuhr nach den Vereinigten Staaten mit
erhohten Schwierigkeiten anderer Art zu kimpfen. Wie in anderen Landern gibt
es auch in den Vereinigten Staaten Industrielle und Landwirte, die nach Jahren
des leichten Absatzes ein rauheres Klima im Handel kaum begrilen werden,
wenn auch die besten unter den Geschiftsleuten wissen, daB die Verschirfung des
Wettbewerbs zu einer Senkung der am meisten iiberh6hten Preise fithrt, zu groBerer
Umsicht bei den Ausgaben Anlafl gibt und die allgemeine Einfiihrung von kosten-
sparenden Methoden zur Folge hat, was sowohl fiir die Verbraucher wie fiirr die
Produzenten ein Vorteil ist.

Wichtig ist jedoch, daBl die gegenwirtige Situation nicht zum Vorwand fur
eine neue Welle der Schutzzollpolitik genommen wird, die zusitzliche Hindernisse
fiur den Handel entstehen lassen wiirde. Die europiischen Linder kénnen mit
Recht fragen, welche Aussicht sie haben, den Handel mit dem Dollargebiet
ins Gleichgewicht zu bringen, wenn jedesmal héhere Zolle eingefithrt werden,
sobald es ihnen gelingt, ihre Produktionskosten durch technische Verbesserungen
usw. zu senken. Eine gefihrliche Seite mindestens einiger der ,,Ausweichklauseln®
ist natiirlich, daB sie sehr unsichere Verhiltnisse schaffen, In dieser Hinsicht weichen
die Nachkriegsregelungen in augenfilliger Weise von den fritheren Handelsvertrigen
ab, in denen die Zolltarife gewohnlich fur zehn oder fiinfzehn Jahre oder noch
langere Zeit festgelegt wurden, so dalB3 die Erzeuger bei ihren Investitionsplinen
genau wuliten, womit si¢ bei ihrem Absatz im Ausland zu kimpfen hatten. Natiir-
lich wird viel davon abhidngen, in welchem Geiste man an alle diese Fragen heran-
tritt, da jetzt die Zeit gekommen ist, wo sich zeigen muB, in welchem Malle die
Teilnchmerlander bereit sind, die Grundsitze der Zusammenarbeit, zu denen sich
die meisten von ihnen feierlich bekannt haben, in der praktischen Politik an-
zuwenden.

Es besteht vor allem die Gefahr, daB Fragen der Handelspolitik vielleicht zu
ausschlieBlich vom internationalen Gesichtspunkt betrachtet werden, wobei mehr
oder weniger bewuBt angenommen wird, daB jede Herabsetzung der Handels-
schranken eines Landes ein ,,Zugestindnis* an auslindische Interessen darstellt.
Die alte Freihandelslehre hatte jedenfalls den Vorteil, dal} sie die Tatsache betonte,
daB jedes einzelne Land ein Interesse habe, ein hohes Handelsniveau mit der iibrigen
Welt zu bewahren. Ohne nochmals auf die wohlbekannten Argumente tiber die
Vorteile zuriickzukommen, die aus einer Vermehrung des Giiter- und Leistungs-
anstauschs fir alle Teile entstehen, darf vielleicht daran erinnert werden, dalB} die
Erhéhung von Zolltarifen in der Krisenzeit zwischen den beiden Kriegen den
Lindern, die zu diesem Mittel gegriffen haben, keinen Gewinn gebracht hat. Auf
d.esem Gebiete ditrfte vielleicht ein aufgeklarter Eigennutz zu der richtigen Hand-
lungsweise fithren, ohne dal es der ausdriicklichen Berufung auf die Grundsitze
der internationalen Zusammenarbeit bedarf.
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V. Die Devisenkurse

Auf dem Gebiete des Devisenverkehrs miissen die fiinfzehn Monate von Anfang
1951 bis Frithjahr 1952 trotz des Aufiretens eimiger sehr kritischer und storender
Elemente als eine Zeit nicht nur vergleichsweise stabiler, sondern auch
weiter konsolidierter Verhaltnisse betrachtet werden: in mehreren Lindern
fanden neue Lockerungen der Bewirtschaftung statt, und den Marktkriften wurde
mehr Raum gegeben. Ein bedeutendes Land, nimlich Kanada, entledigte sich
sogar aller Devisenbeschriankungen (so daB keine ,,Genehmigungen® mehr erforder-
lich sind), und so wurde seine schon vorher starke Wihrung zur stirksten der Weit,
Grofibritannien fithrte im Rahmen einer neuen Wihrungspolitik, deren Ziel
die Riickkehr zur Konvertierbarkeit war, trotz der Schwichung seiner Gold- und
Devisenreserven mehr Beweglichkeit fir die Kassa- und Termingeschifte im De-
visenverkehr ein.

Nur ein europiisches Land, nimlich Jugoslawien, hat in der Berichtszeit
seine Wihrung abgewertet. Die Anderung war mehr formaler als tatsichlicher Art,
denn der Dollarkurs war seit 1945 unveridndert bei 50 Dinar = 1 Dollar geblieben,
withrend der AuBenhandel Jugoslawiens zum groBten Teil entweder in fremden
Wihrungen oder auf Tauschgrundlage durchgefiithrt worden war. Ruminien hat
im Januar und Bulgarien im Mai 1952 eine Wihrungsreform mit einem scharfen
Preisschnitt und einer radikalen Verminderung des Zahlungsmittelvolumens vor-
genommen, wobei der Aullenwert des Leu und des Lew gehoben wurde, die jetzt
beide an das Gold gebunden sind. Damit folgten Ruminien als zweites und Bul-
garien als drittes osteuropdisches Land dem Beispiel der Sowjetunion, die im Fe-
bruar 1950 den Wert ihrer Wihrung in Gold festgesetzt hatte; im Oktober 1950
hatte Polen densetben Kurs eingeschlagen.

AuBerhalb Europas kam es zu einigen bedeutenden Anderungen auf dem
Gebiete der Devisenkurse. In vielen Fillen wollte man sich dadurch von einer
starren amtlichen Paritit befreien, obwohl das Ergebnis auBerlich ein komplizier-
teres System als vorher war. So fithrte Israel im Februar 1952 an Stelle des Einheits-
kurssystems {das bis dahin amtlich in Kraft gewesen war) ein System von drei
Wechselkursen ein. In Iran gilt seit Januar 1952 fiir alle Handelsgeschifte ein ein-
heitlicher beweglicher Kurs (der praktisch eine Abwertung von ungefihr 30 v.H.
bedeutet}; in Indonesien dagegen wurde die Zahl der effektiven Kurse erhéht
(womit ebenfalls eine gewisse Abwertung verbunden war).

Was diesen Zeitabschnitt vorn Gesichispunkt der wihrungspolitischen Ent-
wicklung besonders interessant macht, sind nicht diese verschiedenen Anderungen
der amtlichen Wechselkurse, sondern der weithin anzutreffende Versuch, die gel-
tenden Kurse in bessere Ubereinstimmung mit den wirklichen Verhiltnissen zu
bringen. Dies war eines der Ergebnisse der wirksameren Kredit- und Finanzpolitik,
die in den einzelnen Volkswirtschaften mit dem Ziel einer dauerhaften Besserung
der Zahlungsbilanz zur Anwendung kam.

* #*
#
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Um mit der einzigen Senkung eines Wechselkurses in Europa zu beginnen,
so war der entscheidende Grund fiir den Schritt Jugoslawiens, daB es fir dieses
Land immer schwieriger wurde, im Handel mit dem Westen einen (1945 fest-
gesetzten) Devisenkurs beizubehalten, der iiberhaupt keinen Zusammenhang mit
der Kauftkraft des Dinars hatte. Mit Zustimmung des Internationalen Wahrungs-
fonds wurde vom 1. Januar 1952 an ein neuer Kurs von 300 Dinar =1 Dollar in
Kraft gesetzt (der einer Paritdt von 2,96 Milligramm Feingold fiir einen Dinar
entspricht). Im Verhiltnis zu dem fritheren amtlichen Kurs von 50 Dinar = 1 Dollar
bedeutete die Anderung eine Abwertung um 831/, v. H.

An Hand der fiir Jugoslawien zur Verfiigung stehenden Unterlagen ist es
ziemlich schwer zu beurteilen, inwieweit das AusmalBl der Kursherichtigung der
wirtschaftlichen Wirklichkeit entspricht. Es scheint jedoch, als miiBte auf die Kosten
und Preise ein Druck ausgeiibt werden, um die Wechselkurse auf der festgesetzten
Héhe zu halten — und dieser Eindruck wird durch die Nachricht bestitigt, daf3
die Wihrungsbehérden in Jugoslawien eine Politik der Kreditkontraktion und der
Preissenkung verfolgen.

Die Wihrungsreform in Rumiinien hatte den Charakter einer Bereinigung,
denn die Geldversorgung wurde durch Anwendung von Umstellungssitzen ver-
mindert, die — wie in der nachstehenden Tabelle gezeigt wird — zwischen 20 zu 1
und 400 zu 1 lagen.

Umwechslungskurse after Lei in neue Lei fir Banknoten
und Bankeinlagen in Ruméanien

Fiir &tfentliche Stellen
(Staat, staatliche Stellen,
staatliche Betriebe,
Geanossenschaften usw.)

Fiir Private
Art {Einzelpersonen und
: Privatunternehmen)

Banknoten

bis zu 1000 alten Lei? . . . ... .. o0 1001
won 1001 bis 3000 .. ., ... .. ..+ 200:1 } 200 :1
dber 3000 . . . .. .. L. e e . 4001
Sparkasseneinlagan
bis zu 1000 alten Lefi . . . . - . . . . o0 o 50:1
von 1001 bis3000 . .. ... .. 00 100 : 1 -
fiber 3000 . . . v . o L e e 200:1
Einlagen bei Kraditinstituten® ., .. .. 200 :1 20:1

1 1000 alte Lei enisprachen dem Lohn elnes Arbsiters for etwa zwei bis drel Tage,
2 Dlo Betrige, dle zur Berahlung der LShne und Gehifter fir zwei Wochan bendtlat wurden, wurden zum Satze 20:1
umgetauschi.

Die Tabelle zeigt, daB die privaten Einzelpersonen und Unternehmungen
bedeutend hirter getroffen wurden als der offentliche Bereich, und selbst die
Einlagen der kleinen Sparer wurden viel stirker beschnitten, als die Preise gesenkt
wurden, die auf ein Zwanzigstel ihres friheren Standes herabgesetzt wurden
{und im Verbrauchsgiitersektor, wo besondere Senkungen angeordnet wurden,
noch darunter). Die Lohne, Pensionen und Schulden wurden ebenfalls auf ein
Zwanzigstel gekiirzt, Der Geld- und Preisschnitt war also in Ruménien drastischer
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als in Polen, wihrend die Aufwertung an den Devisenkursen gemessen bedeutend
geringer war (in Ruminien nur 1324 alte auf eine neue Wihrungseinheit gegeniiber
100 zu 1 in Polen}.

Der Feingoldgehalt des neuen Leu wurde auf 0,079346 Gramm festgesetzt,
und auf dieser Grundlage stellte sich der Kurs des Leu zum Rubel auf 2,80 Lei
= 1 Rubel. Fiir den Dollar ergibt sich ein Umrechnungskurs von 11,20 Lei = 1 Dollar
gegeniiber dem Kurs von 151,50 Lei =1 Dollar, der seit August 1947 in Geltung
war; dies entspricht einer Aufwertung auf das Dreizehneinhalbfache. Soweit ein
Handel mit der westlichen Welt noch stattfindet, wird er jedoch fast ausschlieBlich
in fremden Wihrungen durchgefiihrt, wie es auch in den anderen osteuropiischen
Lindern iiblich ist. Die Tatsache, daB der Geld- und Preisschnitt schiirfer als die
Anpassung der Devisenkurse war, sollte die Ausfuhr erleichtern. Was das Ausmaf
des Preisschnitts angeht, so ist es nicht unwahrscheinlich, daf3 es die ruméanischen
Behorden bei der Herstellung immer engerer Bindungen mit der Sowjetunion als
notwendig erkannt haben, die Inlandspreise den russischen Preisen niher anzuglei-
chen (die im April 1952 zum finften Mal seit Januar 1948 gesenkt worden sind).

In Bulgarien fand in der ersten Hilfte des Monats Mai 1952 ebenfalls eine
Wihrungsbereinigung statt, die eine Anderung der Wechselkurse zur Folge hatte.
Um den Uberhang des umlaufenden Geldes abzuschépfen und um gleichzeitig
auf dem Gebiete der Wihrung und der Preise eine engere Bindung mit Ruflland
herzustellen, wurde der Feingoldgehalt des Lew auf 0,130687 Gramm erhoht;
der Wechselkurs wurde auf 1,70 Lewa =1 Rubel festgesetzt, so dal sich ein Kurs
von 6,80 Lewa fir den Dollar gegeniiber dem alten Kurs von 287,36 Lewa = 1
Dollar ergibt. Wihrend der Devisenkurs auf das Zweiundvierzigfache erhoht worden
ist, warden Preise, Lohne, Pensionen, Schulden usw, im Verhiltnis 25 zu 1 in neue
Lewa umgewechselt; die Banknoten wurden im Verhiltnis 100 zu 1 umgetauscht,
und die Guthaben bei Banken wurden je nachihrer Art, ihrer Héhe und dem o6ffent-
lichen oder privaten Charakter des Inhabers zu verschiedenen Satzen umgestellt.

Obwohl in Spanien keine grundsitzliche Anderung des Systems der mehr-
fachen Wechselkurse stattfand, wurde doch dem Verkehr mit Banknoten gréBere
Freiheit eingeraumt; die Ausfuhr ist jetzt bis zu 2 000 Peseten und die Wiedereinfuhr
bis zu 10 000 Peseten erlaubt. Ferner wurde der freie Markt seit dem 1. November
1951 dadurch erweitert, daB3 den Exporteuren gestattet wurde, einen verinder-
lichen Prozentsatz ihrer Devisenerldse einzubehalten, der am freten Markt verkauft
werden kann. Dank ausreichender Lenkungsmafinahmen sind jedoch die Kurs-
notierungen — bei etwa 40 Peseten =1 Dollar — sehr stabil geblieben. Der freie
Kurs findet bei der nicht privilegierten Wareneinfuhr und bei nicht kommerziellen
Geschiften Anwendung. Wie grofl noch immer die Unterschiede zwischen den ver-
schiedenen Kursen sind, zeigt vielleicht am besten die folgende Tabelle, aus der
hervorgeht, daB die angestrebte Vereinfachung noch nicht sehr weit gediehen ist.

AuBlerdem wird ein nicht amtlicher Freiverkehrskurs notiert; im Dezember
1951 erreichte er 53 Peseten =1 Dollar, und seitdem zeigte er von Zeit zu Zeit die
Tendenz zu einer leichten Besserung (Ende Mé&rz 1952 betrug er 48 Peseten
= 1 Dollar).
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Die Wechselkursstruktur in Spanien (Peseten je Dollar)

Fasten Einfubr Posten Ausfuhr
Elngefiihrta Lebensmlittel (amtlicher In der Liste nicht aufgefiihrite Giter
Grundkurs) (Gruppe F) . ... ... 11,22 (Grundkursy . . . . . . o 00000 21,90
Kohle und Strom Gruppe 1 :
(Gruppe A) + - v o o i v e e e 16,425 (10 v. H. Verkauf am freien Markt) . 23,673
Fliissige Breansteffe und Tabak Gruppe 2
?é::%epe rEe)nrts.o‘e‘ u.n‘ A ? -a _____ 28,0 (30 v. H. Verkauf am freien Markt) . 27,2189
. Gruppe 3
N oroppe oy | ermittel vew. 25707 | (89 v. M. Verkauf am freian Marki) . | 30,765
' Gruppe 4
Rohwaren (Gruppe C} . . . . ... .. 28,992 (70 v. H. Verkauf am freien Markt) . 34,311
Halbfabrikate (Gruppe D) . ... ... 32,538 Gruppe 5
Sonstige Einfubhren und Geschifte nicht (90 v. H. Verkauf am freien Markt) . 37,957
kommerzieller Art (freier Markthurs*) 39,65 Geschifte nicht kommerzieller Art
(frefer Marktkurs*) . . . .. ... .. 39,66

* Ende Mai 1252,

Erwihnt seien auch die folgenden weniger bedeutenden MaBnahmen
in drei anderen europiischen Lindern, namlich in Dinemark, Finnland und
Griechenland.

In Dianemark war im November 1950 im Rahmen der MaBnahmen zum
Schutze der Wiahrungsreserven eine Steuer in Hohe von 20 v.H. auf den Verkauf
von Devisen fiir Reisezwecke eingefithrt worden. Angesichts der Proteste anderer
Lénder einerseits und dank der allméhlichen Besserung der didnischen Devisenlage
andererseits (vgl. Seite 11) wurde diese Steuer im Oktober 1951 abgeschafft, d.h. ein
halbes Jahr frither, als ihre Aufhebung vorgesehen war.

Auch in Finnland wurde eine Sonderstener — in diesem Falle von 30 v. H.
— auf den Verkauf von Devisen fiir den Reiseverkehr erhoben; sie trat am 11, Juni
1951 in Kraft, wurde aber Ende des Jahres fallen gelassen, da sich die Wihrungs-
reserven Finnlands erheblich vermehrt hatten {vgl. Kapitel VII). Wihrend der
Geltungsdauer dieser Steuer kostete ein Dollar filr den Reiseverkehr 300 statt 230
finnische Mark.

In Griechenland wurden die Miite 1947 eingefiithrten Devisenbescheini-
gungen der Einfachheit halber mit Wirkung vom 1. Juni 1951 abgeschafit; ihr Preis
(der auf 10 000 Drachmen =1 Dollar festgesetzt worden war) wurde in den amt-
lichen Paritdtskurs einbezogen, der damit formal eine Anderung von 5000 auf
15000 Drachmen = ! Dollar erfuhr, wihrend die effektiven Kurse dieselben blieben.
Die innere Kaufkraft der Drachme hat sich 1951 nicht sehr vermindert (die Preise
waren verhiltnismiBig stabil}; aber das Gleichgewicht konnte nur mithsam dank
der Auslandshilfe (mit der etwa zwei Drittel der griechischen Einfuhr gedeckt
wurden) sowie durch den Verkauf von Sovereigns seitens der Behérden an das
Publikum erhalten werden (siche Kapitel IV).

AuBerhalb Europas wurde diec weitgehendste Anderung in Israel vor-
genommen. Anfang 1952 wurde beschlossen, das System eines einheitlichen amt-
lichen Wechselkurses, das noch aus der Zeit des britischen Mandates stammte, ab-
zuschaffen. Unter diesem System war bei der Griindung des neuen Staates im Jahre



1948 ein israelisches Pfund einem Pfund Sterling gleichgesetzt worden, und die
seit September 1949 giiltige amtliche Paritit hatte daher 1 israelisches Pfund
= 2,80 Dollar betragen. Seit ciniger Zeit hatten jedoch Devisengeschifte in erheb-
lichem Umfange zu Kursen stattgefunden, die eine starke Entwertung gegeniber
dem amtlichen Kurse bedeuteten. Die Anwendungsgebiete der neuen Kurse (die
am 17. Februar 1952 in Kraft gesetzt wurden) und das jeweilige Ausmafl ihrer
Abwertung sind aus der folgenden Tabelle ersichtlich.

Die Devisenkurse in Israel und ihre Abwertung in v. H.

Yerwendungszwack
o Alta Kurse | Naue Kurse Abwertung
. inv. H.
fidr Einnahmen aus USA-Dollar fir
Zsklungen fi 1 igraalischss Piund
Einfuhren von Weizen und lebens- Ausfuhren nicht aufgefilthrier
wichtigen Produkten Waren . ... ... . ... 2,80 2,80 -
Ausfuhren von Zitrusfriichten und
Einfuhren von Fisc_h, Kaffee, Tee, Zitrusprodukten, Auvsfuhren von
Saatgut, Diingemitteln, pharma- Fertigwaran aus inldndischen
zeutischen Produkten Rohstoffen, aus dem Reisever-
kehr, usw, . ... ... .... 2,80 1,40 50
Einfuhren nicht autgefiihrier Ausfuhrenvon Fertigwaren aus gin-
Waren gefilhrtan Rohstoffen
Kapitaleinfuhren wnd Oberwei-
sungen von Einwandersrn . . . 2,80 1,00 &4

Israel ist ein junges Land mit einem bedeutenden Investitionsvolumen, das
weitgehend durch Geschenke aus dem Ausland und auslindisches Kapital in an-
derer Form gespeist wird; wann dort ein definitiveres Kurssystem eingefiihrt werden
kann, wird offensichtlich davon abhingen, welche Fortschritte auf dem Wege zur
Erlangung eines fester gegriindeten Gleichgewichtes erzielt werden, Seit 1949 war
die Einfuhr Israels nur za 12 bis 14 v.H. durch die Ausfuhr gedeckt; ein Einfuhr-
tiberschuf} ist zwar eine unvermeidliche Folge der Aufnahme bedeutender Mittel
aus dem Auslande, trotzdem ist es aber natiirlich notwendig, die Verwendung
dieser Mittel so zu lenken, dafl keine uUbermifige Ausweitung des inlidndischen
Kreditvolumens und des Notenumlaufs stattfindet.

In Iran war die Lage bis Ende 1951 wie folgt: Der amtliche Kurs von 32,00
bis 32,50 Rial = | Dollar galt fiir Geschifte mit der Anglo-Iranischen Petroleum-
gesellschaft (bis diese Geschifte abgebrochen wurden), ferner fiir Reisen, Heilungs-
und Studienkosten von Iraniern im Awsland, fiir den Staatsbedarf und bestimmte
private Zwecke nicht kommerzieller Art. Daneben gab es zwel stabilisierte Zerti-
fikatskurse von 41,50 Rial =1 Dollar (fiir etwa die Hilfte der genehmigten Einfuhr)
und von 47,25 Rial = 1 Dollar (fir alle anderen zugelassenen Geschiifte), Theoretisch
ist der amtliche Kurs im wesentlichen noch fiir dieselben Zwecke in Kraft, wenn
er auch praktisch fast jede Bedeutung verloren hat; seit Januar 1952 werden jedoch
alle Handelsgeschifte tatsichlich zu e¢inem einheitlichen, schwankenden (Zertifi-
kats-} Kurs ausgefiihrt, der am Ende des Monats fiir einen Dollar 67,75 Rial (Brief)
betrug. Im Verhiltnis zu dem fritheren ,,hichsten® Kurs von 47,25 Rial = 1 Dollar
bedeutet dieser neue Kurs eine Abwertung um etwa 30 v, H.
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Auch in Indonesien fand eine Abwertung der Wiahrung statt, und die Bei-
behaltung oder vielmehr der Ausbau des bestehenden Zertifikatssystems filbrte zu
einer Vermehrung der Zahl der effektiven Kurse (jedoch nur im Verkehr mit dem
Dollargebiet; gegeniiber anderen Lindern wurden die Zertifikate abgeschafit). An
die Stelle der drei fritheren Kurse, ndmlich des Grundkurses von 3,80 Rupien, des
Ausfuhrkurses von 7,60 und des Einfuhrkurses von 11,40 Rupien fiir den Dollar
trat ein neuer amtlicher Kurs von 11,40 Rupien =1 Dollar. Durch die Verwendung
der ,,Zertifikate” kommen jedoch fiinf verschiedene Kurse zustande, wie die fol-
gende Tabelle zeigt, in welcher das ,,Dollar-Zertifikat* zu seinem Marktpreis vom
Februar 1952 von 1,50 Rupien =1 Dollar und das sogenannte ,,Ermunterungs-
Zertifikat™ zu seinem festen Preis von 7,98 Rupien = 1 Dollar berechnet ist,

Die effektiven Devisenkurse in Indonesien seit dem
4. Februar 1952

: Rupien
Amwendungsgebist je USA-Dollar
Ausfuhr nach allen Gehiaten, mit Ausnahme des Dollargebietes?

und Jebenswichiiga Einfuhren aus den Nicht-Dollargebieten . . . 11,40
Austuhr nach dem Dollargeblet® und Bezahlung von Forderungen,

Schlichtungsgeblhren usw. . . . . . . & v v 4 o v vt v v v e 12,45
Lebenswlchtige Einfuhr aus dom Dollargebiet . . . . . . . . . . . . 12,90
Einfubrvon Luxus- und Halbluxusgiiternausden Nicht-Dollargebieten 18,38
Einfuhr von Luxus- und Halbluxusgitern aus dem Dollargebiet . . . . 20,85

U Fir die Ausfubr von Kautschuk und Kopra wird ein Ausfuhrzell won 25 v.H. erhoben. Fir dis Ausfuhre wvon &1, Zinn,
Kaffee usw. wird ein Ausfuhezoll von 15 v. H. erhoben. ? Vereinigte Staaten, Kanada und Japan.

Die Festsetzung der Devisenkurse auf einer den wirklichen Verhiltnissen mehr
entsprechenden Grundlage ging Hand in Hand mit einer Besserung der indonesi-
schen Zablungsbilanz, wozu teilweise Schenkungen der Vereinigten Staaten und
der Niederlande beitrugen, noch mehr aber die hohen Preise fiir Kautschuk, Kopra,
Tee, Kaffee und Zinn. Die gesamten Gold- und Dollarreserven, die Ende 1949 nur
194 Miilionen Dollar betragen hatten, waren bis Ende 1951 auf 420 Millionen Dollar
angestiegen: aber angesichts des Ritckgangs der Rohstoffpreise im Laufe des letzten
Jahres, der die Deviseneinnahmen verringern mu8, ist jetzt fir Indonesien wie auch
fiir andere Rohstofflinder eine ziemlich vorsichtige Politik angezeigt.

Ein weiteres Land, das im Februar 1952 scine Wihrung abgewertet hat, ist
Afghanistan. Der Wechselkurs wurde von 16,80 in 21,— Afghan =1 Dollar ge-
indert — was eine Abwertung um 20 v.H. bedeutet.

Sonst haben in Asien verhiltnismaBig wenige Anderungen der Devisenbestim-
mungen und Wechselkurse stattgefunden. In China hielt sich der Devisenkurs bei
etwa 22 500 Volksbank-Dollar = 1 USA-Dollar, und in Japan betrigt die Paritit
weiterhin 360 Yen == 1 Dollar.



Auch fir die mittel- und siidamerikanischen Lander war das Jabr
1951/52 verhiltnismiBig wenig ereignisreich, was die Entwicklung des Devisen-
wesens anbelangt. Nicht als ware die Inflation vollstindig iberwunden worden:
in mehreren Lindern ist sie vielmehr noch in starkem Mafle vorhanden. Dies ist
manchmal auf zu ehrgeizige Programme zur industriellen Entwicklung zurick-
zufithren, die gewdhnlich ither den Staatshaushalt um den Preis hoher Defizite
finanziert werden; in einzelnen Fillen ist die Inflation wieder eine mittelbare Folge
von Ausfuhriiberschiissen, die sich aus den hehen Preisen fiir einige Spezialprodukte
ergaben; nicht selten hat sie ihren Ursprung in einer Kette betrdchtlicher Kosten-
erhthungen — insbesondere von Lohnerhdhungen —, die im Anschlufl an die
Gewinninflation auftraten; und auch politische Unruhen mégen sie geférdert haben.
In einer Anzahl von Lindern wurde jedoch durch eine tatkriftige Finanz- und
Kreditpolitik den inflatorischen Tendenzen festerer Widerstand geleistet. Sonst
wiren die Anderungen der Devisenkurse in diesem Teil der Welt kaum so wenig
zahlreich gewesen, zumal da Iberoamerika (nach der Statistik der Vereinigten
Staaten) in der laufenden Rechnung seiner Zahlungshilanz im Verkehr mit den
Vereinigten Staaten im Jahre 1951 ein Defizit von etwa 900 Millionen Dollar hatte
— gegentiber etwa 300 Millionen Dollar fiir 1950. Zum Teil beruht die Steigerung
des Defizits auf einer erhohten Kapitalzufuhr aus den Vereinigien Staaten, aber
bei den Gold- und Dollarreserven hatte Iberoamertka 1951 einen Verlust von etwa
113 Millionen Dollar zu verzeichnen gegeniiber einem Gewinn von 400 Millionen
Dollar im Vorjahr.

Wihrend grundsitziiche Anderungen vermieden wurden, bestanden die
Wandlungen im Kursgefige vielfach darin, daBl gewisse Zahlungsarten aus einer
Gruppe von Devisengeschiften in eine andere verwiesen wurden. In Lindern mit
mehrfachen Wechselkursen kann eine solche Anderung der Wirkung nach einer
Teilabwertung gleichkommen (theoretisch wire auch eine Teilaufwertung méglich,
sie scheint jedoch nirgends vorgékommen zu sein). So wurde in Argentinien im
Februar 1952 beschlossen, dafl zur Forderung der Ausfuhr von Kise und Butter
(deren Preise in Pesos stark angezogen hatten) 40 v.H. der Ausfuhrerlise dieser
Molkereiprodukte zum freien Kurs von etwa 14—14,50 Peso je Dollar umgewechselt
werden konnten, und beim Fleisch wird seit dem [. Mirz 1952 der Vorzugskurs
von 7,50 Peso je Dollar statt des Grundkurses von 5 Peso je Dollar angewandt. Die
Lage wird noch komplizierter durch die Methoden des staatlichen Handels; z. B.
erhalten die Landwirte fir Weizen etwa zwei Drittel des Weltmarktpreises, obwohl
der Staat im Jahre 1951 Weizen zu Preisen verkaufen konnte, die vielfach 20 bis
30 v.H. iiber dem kanadischen Ausfuhrpreis lagen,

In shnlicher Weise fand in Chile ohne Anderung der Kurse eine allgemeine
Einordnung von Waren in Gruppen statt, fiir die hohere effekiive Kurse gelten
— und in Chile besteht ein bedeutender Unterschied zwischen dem amtlichen Kurs
von 31 Peso = 1 Dollar und dem sogenannten Goldkurs, der mit nicht weniger als
157 Peso = 1 Dollar notiert wurde.

In Brasilien besteht dagegen nur ein einziger amtlicher Kurs von etwa
18,50 Cruzeiro = 1 Dollar; er gilt fiir alle Devisengeschifte im Zusammenhang mit



der Ausfuhr, der lebenswichtigen Einfuhr, dem Schuldendienst, dem privaten Ka-
pitalverkehr sowie mit Uberweisungen des konsularischen und diplomatischen
Personals, wihrend alle anderen Uberweisungen einer zusdtzlichen Steuer von

Amiliche Wechselkurse 1939—1952

Mittelkurs des Dollars der Veralnigten Staaten Ai:d:"::g
- Wi . | W A
Lander ‘:,i’; am 24, am 31, am 15. —,_am a, am 31. ﬁ?:;uz;: Sl:r;t-s
August Dezember | Saeptamber Mirz Mirz 1939 1949
1939 1945 1949 1951 1952 bis Marz
1952
Belgien . . . .| bfr 29,68 43,83 43,83 50,401 50,401 | — 41,3 |—13,0
Bulgarien , , ., | Lew 83,90 287,36 287,36 287,362 287,36 | — 70.8 -
Dénemark . . | dKr 4,795* 4,80 4,80 §,90%, 6,50%, | — 30.6 |—30.6
Deutschiand , | RM/DN 2,493 10,00 2,33 4,20 4,20 — 40,6 |—20:48
Finnland . ., ,|FW 48,40 135,70 160,00 220,00 230,00 | — 79.0 (—30.4
Frankreich ., , | fFr 37,755 119,10 272,49Y, 350,00 °F 349,95 | — 89,2 |—22.1
Griechenland | | Or 117,60 500,00 | 10010,00° | 15 000,007 | 15 000,00¢ ¢ —33.3
Grofibritannien| £ 0,212 0,2481 0,2481 . 03571 0,3555] - 40,2 |— 30,2
iIrland . . . .. ir.£ 02126 0,2481 0.2481 0,3571 0,3555| — 40,2 |—30,3
Istand. . . .|ir 5,7683* 6,49B9| 56,4889 16,20 16,29 — 64,6 |—60.2
Italien . , . .|Lire 19,00 100,00 575,00 624,85° 62488°* | — 97,0 |— 8.0
Jugostawien . | Dlnar 44,05 50,00 50,00 50,00 300003 | — 85,3 |—83,3
Niederfande . [ Guiden 1,46 2,65 2,653 3,80 3,80 — 51,1 |—30.2
Noarwegen. . .| nkr 4,27 4,96, 4,96%, T A4 T14Y, | — 40,2 |— 30,5
DOsterreich . . | Sehilling 5,34 11 10,00 10,00 21,361 21,361 | — 75,0 |—53.2
Polen . . . .. b 5,325 - 400,00 4,00 4,001 1 B
Portugal . . .| Esk 23,36 24,915 25,025 28,75 28,75 ~ 18,7 |—13.0
Rumanlen . | Lei 143,59 3 635,00 151 50" 151,50 11,200 b 12
Schweden , .| shr 415+ 4,19 3,5gY; e 517Y% 517%| — 19.8 |- 30,5
Schweiz, . . .| sFr 4,435 4,30 4,30 4,32 43573 4+ r.a8l— 1.3
Sowjetunion . | Rubel 5,30 5,30 =30 4,00 4,00 + 32,5 |[+325
Spanien , ., .| Fias 9,05 11,22 % 11,22% 11,22 11,22 b b
Tschacho- v
slowakai . . Kos 29,238 50,00 50,00 50,00 50,00 — 41,5 -
Tiorkei . . . .|lq 1,267 1,305 2,8126 2,8126 28126/ — 55,0 -
Ungarn . . . .| PfFt 5,20 104 000,00 1,742 11,74 11,74 & -
Kanada ., . . ,|kans 1,0047 1,1025 1,0025 '+ 1,0506 * 09847 + 2,0 |+ 1.8
Sildafrika . . .| 568 0,227 2 0,2486 00,2488 0,3531 0,355 | — 35,8 |[—~29,9
Australien. ., ,|af 00,2822 = 0,3108 00,3108 0,4474 04444 — 36,5 (— 30,0
Mauseeland . . | nsg 0,2814 ¢ 0,3125 0,250Q 0,3598 00,3563 — 21,0 (—29.8
Argentinjen s | Pesa 4,325 4,0875 4,8075 14,01 1401 — 69,1 [—65.7
Brasilien®, . .| Crozelro | 16,50 16,50 18,72 18,72 19,72 — 11,9 -
Japan. ., ... Yen J6T 15,00 360,00 360,00 360,00 — 99,0 —
¢ Amtlichar Verkaufskurs, 1 Fraler Kurs selt 30. November 1949,
t Amtlicher Kurs, alnschlisBlich elnes Aufschlagss von 280 v, H,; am 12, Mal 1952 wurde der Lew in faste Bezishung
zum Gold gesetrt. 1 Kurs flr die Ein- und Ausfuhr,

¢ Mittelkurs zwischen dem Baslskurz und dem amdtlichen frelen Kurs,

* Amitlicher freier Kues 2eit 2, Febouar 1948, Seit 20. September 1949 findet er bel allen Gaschaften Anwendung.

* Im November 1944 wurden 500Q0000000 alta Drachmen gagen elng neue Drachme umgewechsait.

T Mit Devisenbescheinigung,

3 Am 1. Juni 1851 wurde der amtiiche Devisenkyrs auf 15 000 Drachmen fir einan USA-Dollar festgesetzt und das System
der Devissnheschelnlgungen aufgehoben. » Amtlicher freiar Kurs,

1 Haue Kursa selt Januar 1052, 1 Januar 1938,

1 Amtlicher Kurs [m Handelsverkshr sgit dem 5, Oktoter 1950 ; Pramiankurs fir den Kapital- und Raiseverksbr 26,00 Schilling.

2 Mit Pramienzuschlag von 300 Ziaty fir prakiisch alle finanziellen Uberweisungsn nach dem Ausland,

14 Ein neuwer Zloty wurds 100 alten Zloty gleichpestellt, 18 Einschliaflich der zusatzlichen Pramie.

1% Dgr neus Leu wurds 3am 15, August 1947 elngefahrt und entsprach 20000 alten Lsl

1 Apn 28, Januar 1952 wurds der Leu in feste Bezishung zum Gold gesetzt.

¢ Aufweriung im Juli 1046, 1% Amtilcher Kurs seit dem 1, Marz 1950,

% GGrundverkaufskurs. Spanian hat eln System der mehrfachen Wechsslkurse, Gegonwirtig bestshen neben dem Grund-
verkaufskurs sechs walters Varkaufskurse, dle zwischan 16,425 ynd 39,65 Peseten, und sisban Ankaufskursa, dis zwischen
21,90 und 39,65 Peseten llegsn, (Kurse am freien Markt.)

2 Amtlichar Kurs ohne Prgmia,

% Der Forlnt wurde am 1, Bugust 1946 elngefithrt und entsprach 400000 Quadrillionen Pengd.

# Freier Kurs am i, Okiober 12350, W Ankaufskurs auf New York,

B Agfwertung Im August 1948, " Verkaufskurs am freign Markt.

i Der Militdekurs wurde zuerst Im August 1945 auf 15 Yen flr alpen USA-Dollar festgeselzt, am 12, Marz 1947 auf 50 Yen
und am 5. Jull 1948 auf 270 Yen grhdht; auf dieser HEhe blieb er, bis am 25, April 1949 der gegenwértige amtiiche
Kurs fastgesetzt wurde.
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8 v.H. unterliegen, durch die sich der effektive Verkaufskurs auf 20,22 Cruzeiro
=1Dollar erhéht. Es bestehen auch schwarze Mirkte; die Behérden haben versucht,
sie durch Verhdngung von direkten Strafen und mit Hilfe einer antiinflatorischen
Politik zu unterdriicken. Einige Schwierigkeiten entstanden dadurch, daB sich Ver-
bindlichkeiten in fremder Wihrung ansammelten, aber der Internationale Wih-
rungsfonds stellte Dollar- und Stetlingbetrige zur Verfigung, um die Zahlungen
zu beschleunigen.

Unter den tibrigen ibercamerikanischen Lindern sind Kolumbien, Para-
guay und Costa Rica zu erwihnen, die den Aufbau ihrer Devisenkurse verein-
facht haben. Kuba hat Ende Juni 1951 an Stelle des Dollars der Verecinigten Staaten
ein eigenes gesetzliches Zahlungsmittel {den Peso) eingefiihrt, wobei jedoch die
frithere Paritit mit dem Dollar beibehalten wurde.

Des ofteren wurde die Frage aufgeworfen, ob fiir die iberoamerikanischen
Linder die Grindung einer , iberoamerikanischen Zahlungsunion® nach dem Vor-
bild der Europiischen Zahlungsunion vorteilhaft wire. Aber schon bei flicchtiger
Untersuchung der Grundbedingungen zeigte sich bald die Griofle des Unterschieds
zwischen dem europiischen Kontinent und Iberoamerika. Vom AufBlenhandel der
Mitglieder der EZU entfallen mehr als 40 v, H. auf den Handel innerhalb Europas
— oder sogar fast 70 v.H., wenn zum ,,innereuropiischen Handel® auch die Ge-
schifte mit den auBereuropaischen Mitgliedern der verschiedenen Wihrungsgebiete
(des Sterlinggebietes, der Gebiete des franzosischen und des belgischen Frankens,
des Eskudo- und des Guldengebietes) gezidhlt werden, soweit sie itber die EZU
verrechnet werden. In Iberoamerika entfallen dagegen weniger als 10 v.H. des
AuBlenhandels der einzelnen Linder auf den Handel untereinander. Es ist zu be-
achten, daB diese Linder vom Gesichtspunkt des Handels in zwei Gruppen ein-
geteilt werden konnen: eine nérdliche Gruppe (die ungefihr mit dem Gebiet des
Karibischen Meeres zusammenfillt), die im Handels- und Zahlungsverkehr haupt-
sidchlich mit den Vereinigten Staaten in Verbindung steht, und eine siidliche Gruppe,
die den groBten Teil des siidamerikanischen Kontinents umfaBt und deren Aufien-
handel hichstens etwa zu einem Drittel auf die Vereinigten Staaten entfallt, so dafl
sie auch mit anderen Lindern enge Handelsbezichungen unterhalten muB. Fir
jedes einzelne Land in Iberoamerika liegt natiirlich eine Schwierigkeit darin, daf3
seine Beziehungen mit europiischen Liandern auf ¢iner bilateralen Basis stattfinden,
d. h. daf} ein UberschuB gegeniiber dem einen Land im allgemeinen nicht fir den
Zahlungsausgleich mit einem anderen Land verwendet werden kann. Da jetzt
ernsthafte Anstrengungen unternommen werden, bald zur Konvertierbarkeit zuriick-
zukehren (siche unten), scheint es weniger notwendig, kompliziertere Losungen
niher zu erdrtern; fiir die iberoamerikanischen Linder — die in den meisten Fillen
einen nach zwei Seiten, ndmlich nach den Vereinigten Staaten und nach Europa,
ausgerichteten Handelsverkehr haben — wiire es zweifellos am vorteilhaftesten,
wenn die Konvertierbarkett der europiischen Wihrungen in Gold vwnd damit in
Dollars wiederhergestellt werden wiirde.
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Das Verdienst, Urheber der augenfilligsten bisher getroffenen MaBnahmen
zur Wiederherstellung der vollstindigen Freiheit des Devisenverkehrs zu sein, kann
nicht Europa, sondern ¢in Land des nordamerikanischen Kontinents beanspruchen:
Kanada gab im Oktober 1950 die feste Paritit seiner Wihrung zugunsten eines
frei beweglichen Kurses auf, und ein Jahr spiter lie es diesem EntschluB die An-
kiindigung folgen, daB vom 14. Dezember 1951 an alle Arten von Devisengeschiften
von der Genehmigungspflicht befreit sein wiirden ~— eine Mafnahme, die der voll-
stindigen Abschaffung der Devisenbewirtschaftung gleichkam. Der kanadische
Finanzminister, Mr Abbot, erklirte, eine Wihrung brauche keine Kriicken, son-
dern eine gesunde Politik im Innern des Landes, und fuhr fort:

»lch bin zu dem SchluB gekommen, dal3 es fiir uns ratsamer ist, uns
zur Erhaltung cines gesunden Gleichgewichts gegeniiber der AuBenwelt nicht
auf Devisenbeschrankungen zu stiitzen, sondern vielmehr auf die allgemeine
Gestaltung unserer binnenwirtschaftlichen Verhiltnisse. ¢

Als der kanadische Dollar im Herbst 1950 der freien Kurshildung tiberlassen
worden war, stieg sein Kurs bald von 0,90 auf 0,95 Staatendollar fiir I kanadischen
Dollar. Auf diesem Stande verharrte er unter unbedeutenden Schwankungen, his
er in der zweiten Novemberhilfte des Jahres 19531 seine Aufwirtsbewegung fort-
setzte, die durch die Abschaffung der Devisenbewirtschaftung noch beschleunigt
wurde. Am 22. Januar 1952 erreichte der kanadische Dollar die Paritdt mit dem
Dollar der Vereinigten Staaten, und seitdem wurde er sogar mit einem gewissen
Agio notiert.

Das Verhiltnis zwischen dem kanadischen Dollar und dem USA-Dollar
Monatsdurchechnitte in kanadischen Dollars fiir 100 USA-Dollar
9% 9%
48 I 9
B {
100 /- 100
L Amblicher Ankaufskurs des US.A-Dollars ] -
102 inKanada in kan, Dollars. 'l 102
. %, , i
i04 X ] 104
B ,= wi Y 'A\.,-‘ .d'
106 1 WAL 54 106
B : A 11
—_ Heoa | H jreles Kurs des US.A-Dollars | .0
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" 0.’"‘“" o‘"--““ ‘.‘.—11 :: l“‘j o“'-o“ — e
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Man kann sagen, daB Kanada den Vorteil auf seiner Seite hatte: im Herbst
1951 besserten sich seine Austauschverhiltnisse erheblich, und die bedeutenden
Funde der letzten Jahre an zusitzlichen natiirlichen Hilfsquellen (Eisenerz, Exds!
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usw.) haben weiterhin hohe Betrdge von Anlagekapital aus den Vereinigten Staaten
angezogen — der Nettozugang fiir das Jahr 1951 wird mit etwa 560 Millionen kana-
dische Dollar angesetzt. Von iiberragender Bedeutung war aber der Umstand, dal3
durch die Politik Kanadas ein allgemeines Vertrauen in seine Wirtschaft und seine
Wihrung geschaffen wurde: einerseits ist die offentliche Bruttoschuld von Ende
1946 bis Ende 1951 dadurch um etwa 2 Milliarden kanadische Dollar vermindert
worden, dafl seit 1947 Gesamtiiberschiisse im Staatshaushalt erzielt wurden, und
andererseits hat Kanada seine starre Politik des billigen Geldes allmihlich gelockert;
gegen Ende des Jahres 1950 lieB es die Borsenkurse der langfristigen Obligationen
heruntergehen, und im Oktober desselben Jahres wurde der amtliche Diskontsatz
von 114 v.H. auf 2 v. H. erhoht. Wie zu erwarten war, fithrte die reichliche Kapital-
zufuhr fir die Finanzierung von Investitionen im Inland zu erhihten Einfuhren
und zu einem Defizit in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz fir das erste
Halbjahr 1951. Im Endergebnis erhéhten sich aber die amtlichen kanadischen
Goldreserven sowie die amtlichen und privaten kanadischen Guthaben auf Dollar-
" konten in den Vereinigten Staaten™ im Laufe des jahres 1951 um 166 Millionen
Dollar der Vereinigten Staaten. :

Der Erfolg, den Kanada durch die Einfithrung eines freien Kurses und die
spatere Beseitigung aller Devisenbeschrinkungen unter Verhiltnissen erzielte, die
den Wert der Wihrungseinheit wieder auf die alte Paritit mit dem Dollar der Ver-
einigten Staaten steigen lieBen, hat zweifellos dem gesamten Streben nach einer
Ruckkehr zu normaler funktionierenden Devisenmirkten neuen Auf-
trieb gegeben. '

Unter diesem Gesichtspunkt war die Entwicklung in der Devisenpolitik
GroBbritanniens von Bedeutung.

In der Einleitung zu diesem Bericht wurde die Natur der Ereignisse geschil-
dert, die zu der dramatischen Umkehr des laufenden Saldos der britischen Zahlungs-
bilanz fithrten, bei der sich ¢in UberschuB von 244 Millionen Pfund fiir 1950 in ein
Defizit von 521 Millionen Pfund fiir 1951 verwandelte. Da im ersten dieser beiden
Jabre Vorrite angegriffen und im zweiten Jahr wieder aufgefiillt wurden, sowie
infolge von Anderungen in den Zahlungsbedingungen dirfte die Verschlechterung
i Jahre 1951 schlimmer erscheinen, als sie in Wirklichkeit war. Immerhin ist es
interessant, daB} die Behiérden zu der Zeit, als der Druck auf die Reserven noch auf
seinem Hohepunkt war, beschlossen, die Londoner Devisenborse, die seit mehr als
zwélf Jahren geschlossen gewesen war, vom 17, Dezember 1951 an fir Kassa- und
Termingeschifte wieder zu eréffnen. Dies gehdrte zu der allgemeinen Finanz- und
Kreditpolitik, deren Ziel die Wiederherstellung des Gleichgewichts in der inneren
Wirtschaft und in der Zahlungsbilanz GroBbritanniens war; sie muf} daher in Zusam-
menhang mit der Erhdhung der Zinssitze, der Kiirzung gewisser Posten bei den

* EinschlieBlich der Bestinde an amerikanischen Staatspapieren mit einer urspritnglichen Lauf-
zeit von héchstens zwanzig Monaten.
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An- und Verkaufskurse der Bank von England fir
Doliars und Schweizer Franken '

. Kurse
Bezoichnung
Ankaytf Verkauf
USA-Dollar
= 2,79 7/8 2,80 1/8
Kursgrenze vor 1 dem 17. Dezember 1951 , . . . # f ! f
n  nach f £2,78 $2,82
Schweizer Franken
Kursgrenze vor ' sFr. 12,23 sFr. 12,26
7. D ber 1951 . .,
" nach } dem 1 ezember sFr. 12,14 sFr. 12,35

Staatsausgaben und anderen MaPBnahmen beurteilt werden. In dem besonderen
Bereich der Devisengeschifte bedeutete dieser Schritt folgendes:

1. Freie Beweglichkeit der Kassakurse innerhalb bestimmter, von der Bank
von England festgesetzter Grenzen. Der Spielraum zwischen dem hochsten
und tiefsten Kurs ist gegenwiirtig etwas weiter als die frither zugelassene Spanne
und auch weiter als der Abstand zwischen den alten Goldpunkten, aber enger
als der nach dem Abkommen iiber den Internationalen Wihrungsfonds zu-
gelassene Spielraum (I v.H. oberhalb und unterhalb der amtlichen Paritit).
Als Beispiel werden nachstehend die fitr den Dollar und den Schweizer Franken
festgesetzten Kursgrenzen angegeben.

2. Volistindige Bewegungsfreiheit der Terminkurse. Seit September 1939 war
die Durchfithrung dieser Geschifte ein Vorrecht der Bank von England ge-
wesen, welche die Devisendeckung fir echte Handelsgeschifte mit einer
Terminkursmarge von 1 v, H. beschaflte,

Zunichst war die Freiheit auf bilaterale Arbitragegeschiifte mit Banken im
Wiahrungsgebiet des amerikanischen und kanadischen Dollars beschrankt. Seit
Januar 1952 wurde sie auch auf Frankreich und das franzésische Wihrungsgebiet,
Belgien und das belgische Wihrungsgebiet und die Schweiz ausgedehnt, behielt
aber ihre bilaterale Natur, d. h. die Geschifte blieben auf Operationen in den
Wihrungen Grof3britanniens und des betreffenden anderen Landes beschrinkt.

Innerhalb der zuge-

Amtliche Kurse flr Kassa- und Terminpfunde lassenen Grenzen fiir die

in New York. Tagliche Kurse in Dollars fir { Piund Steriing Kassakurse geben die [au-
Ler ¢% 1 fenden Notierungen wie-
2837 148 der einen niitzlichen Hin-
i‘: i Kassa-Schlusskurs | i:? weis al:lf die I\iIark ttenden-
zen; die weniger begrenz-

z?g r:‘ ‘u ' 'rf{»-"? | z:g ten Bewegtingen der Ter-
ol J*' _ Y Y i n’nnkursek.?nn:en dagegen
2ni|- B J*L.r-)""‘.- - Dreimonatskurs 1o einen tat"sach-llchcn Ein-
reb Al (O Al ¥ 11 | flub aufdie Ein- und Aus-
Lh‘ W | e | E@A‘z s fuhr ausiben und zu

. F_SaI)ezemI:er]Q'Eﬂ Januar 1952 Februar|952  Marz 1952 ppriti952  Mai 1952 ausgleichenden Kredit-
geschiiften AnlaB geben.
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Zunichst zeigte das Pfund Zetchen der Schwiiche, und der Kassakurs erreichte
bald den unteren Punkt, an dem die amtliche Stiitzung einsetzt {1 Pfund = 2,78
Dollar}; nach der Einbringung des Haushaltsplanes (am 11. Marz 1952) trat jedoch
eine deutliche Besserung ein, die den Kurs weit tiber die Paritat brachte, und auch
die Terminkurse stiegen an. Besondere MaBnahmen, wie z, B. die Beschrinkung
der Refinanzierungsmoglichkeit fiir die Ausfuhr von Erzeugnissen des Sterling-
gebietes und fiir die Wiederausfuhr eingefithrter Gitter durch den Londoner Handel
{es handelte sich hauptsichlich um Ausfuhren nach den Vereinigten Stadten), die
Verkiirzung der Laufzeit fiir Akzepte und die Erhohung der Zinssidtze am Londoner
Markt, tibten zweifellos 1thre Witkung aus — und sogar schneller als der typische
Notbehelf der Einfuhrkiirzung. Irgendwie mégen diese verschiedenen Mafinahmen
eine willkommene Atempause bis zur Wiederherstellung eines tiefer fundierten
Gleichgewichts verschaffen, die das eigentliche Ziel sein muf}; und es ist nicht un-
interessant, daf} die Marktkurse fiir das Pfund nicht unmittelbar nach der Be-
kanntgabe der Einfuhrkiirzungen zu steigen begannen, sondern nach den zur Zent
der Vorlage des Haushaltsplans eingefithrten Anderungen, von denen die bedeu-
tendsten die Senkung der Lebensmittelsubventionen und die eindrucksvelle Erho-
hung des Diskontsatzes um 114 v.H, waren,

Die erheblichen Gold- und Dollarverluste im Herbst 1951 und im darauf-
folgenden Winter driickten natiirlich die freien Sterlingkurse herunter, wie aus der
folgenden Zeichnung zu ersehen ist; im Frithjahr 1952 trat jedoch ¢ine merkliche
Erholung ein.

Sterlingkurse in New York
Wichentliche Durchschnittskurse in USA-Dellars #ir 1 Pfund Sterling

.00

Paridt: 280

- Transferfihige Korten
£ .
W p ﬁrS arling-Noten »
-y .
Sterling-Noten W‘hfﬁemen&erling

—/"\ F A
225 ,’ LSl 13
i
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e . T ffekjen Sterfing 150
15 ?;l 125
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y
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Apmerkung: Bie Notierungen des Sterlingkurses fir transferfahige Konten sind der Durchschnlit von etwa achtzehn ver-
schiedengn Kursen (far jedes bestehends transfsrfihlge Kontoy, wahrend die Motlerung fir Efekten-Storling” selt Herbst
1550 nur ginen einzigen Kurs darstellt. Effekten-Starling® oder - wle sie auch genannt werden —  Switch-Starling ent-
siehen ays Gaschiften zwischen micht im Sierlinggebist wohnenden Personen im Zusammenhang mit Steriingguihabten, die
bel .der Einfihrung der Devisenbewirtschaltung wahrend des Krisges gesperet und noch nicht freigegeben worden sind,
Yon 1948 bis zum Herbst 1950 stand es don Inhaborn nur in begrenztem Umifang frei, von sinor Art dicser Werte zu
einar mnderen (bsrzugeaben, Seltdem wurde ln der Praxis der Ubergang zwischen alien Aren von Werten zugelassen ;
daher der elnheltliche Kurs dleser Sterlingform,



Die Spanne zwischen den verschiedenen Kursen ist jetzt viel enger geworden:
der freie Kurs fur Sterlingnoten liegt weniger als 10 v. H, unter Pari, und dasselbe
gilt fiir den Kurs der , transferierbaren® Pfunde — d. ., daB bald der Punkt erreicht
sein wird, wo die Verwendung solcher Sterlingbetrige keinen Vorteil mehr bringt.
Bis zum Mai 1952 war der Kurs fiir Effekten-Sterling auf 2,47 Dollar gestiegen,
d. h. diesen Betrag hat eine in Amerika wohnende Person einer anderen fiir im
Sterlinggebiet gesperrte Vermdogenswerte im Betrage von einem Pfund Sterling zu
zahlen.

Die folgende Tabelle zeigt die Anderungen der freien Kurse verschiedener
Wihrungen (in der Hauptsache von Banknoten) in New York von Anfang 1951 bis
April 1952.

Freie Devisenkurse in New York

Kurse (fiir Banknoten) am freien Markt
Amilicher
Lénder Kurs Ende Januar | Ende April
1951 1952 Verdnderung
in v. H.
Einheiten der Framdwihrung Je USA-Dollar
Argentinien . . - . v v v v e i e e e 5,00-7,50¢ 18,85 25 — 33
Belgien . = . . . . . . .. o . 50 52 54,45 — 5
Danemark . . . . . v v h e e s 6,91 5,86 7.1 + 26
Finnland . . . . . . .. .. ... 0. 230 525 380 + 3B
Frankreich . . . . . . . ... .. .. ... 350 391 410 — &
Grlechenland . . . . . . . . ... ...... 15 000 16 450 17 8OO ) + 4
Grofibritannien: Banknoten . . . . . . . . . 0,3571 0,400 0,393 + 2
transferierbara Sterling . . . . 0,379 0,394 — 4
Effekten-Sterling . . . . . . . 0,469 Q411 + 19
Israel . . . . . e e e 0,3571-1,C0" 1,18 2,44 — 52
Malien . ... ... ... ..., 625 710 560 + 17
JApam . . . . s e e e e e e 360 400 425 — &
Jugaslawian . . . . . . 0 00 e s e 300 330 G810 — 46
Niederlands . . . . . . .. .. . . .. ... 3,80 4,20 4,16 + 1
Morwegen . . . . .. . . ..o oo 714 9,54 8,10 + 23
Osterreich . ... .............. 21,36 32,256 30 + 8
Schwaden . . . . . v o v e, 5,17 6,48 5,74 + 13
Spamien. . . . 0 v v e e e e 11,22-21,90* 52 49,50 + 5
Tirked . - . . v e e e 2,80 4,00 415 — 4
Waestdeuischland : Banknoten , ., . ., . . .. 4,20 570 4,63 + 23
Sperrmark . . .. ..., — 9,60 12,80 — 25

* Systemn mehrfacher Wechselkurse [ dis hisr angegsbenen Kurse sind die nledrigsten und die héichstan amtlichen Kursa.

Dieselben allgemeinen Tendenzen wie in New York lassen auch die Bank-
notenkurse am freien Markt in der Schweiz erkennen.

Nachdem die ersten diisteren Monate des Jahres 1951 voriiber waren und als
der rasche Preisanstieg in den Vereinigten Staaten und anderen Landern aufgehalten
zu sein schien, lebte das Vertrauen wieder auf, und die Kurse gingen nach oben,
d. h. nidher an die Paritit heran, Aber die wirtschaftlichen Schwierigkeiten in Eng-
land und Frankreich fihrten zu Geriichten weiterer Abwertungen, und mit Aus-
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Banknotenkurse am freien Markt in der Schweiz im Verh#ltnis zu den amilichen
Ankaufskursen fir den USA-Dollar seit Juli 1950*
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* Wéchentliche Durchschnltte,

nahme von Einzelfillen wie dem der norwegischen Krone, die im Herbst 1951 nach
einem heftigen Niedergang eine Erholung aufwies, die namentlich auf die erhéhten
Einnahmen der norwegischen Handelsmarine zuritckzufithren war, gingen die
Kurse im groBen und ganzen zuriick, bis im Frithjahr 1952 in GroBbritannien der
Wendepunkt bei der Vorlage des neuen Haushaltsplanes und in Frankreich die
Annahme der wichtigsten Haushaltsvorschlige durch das Parlament dazu bei-
trugen, die allgemeinen Aussichten zu wandeln, und den Ausgangspunki einer sehr
bemerkenswerten Besserung bildeten. Im Mai 1952 lagen die Kurse zum gréfiten
Teil weniger als 10 v.H. unter der Paritit, und auch in den Fillen eines weiteren
Abstandes, wie beim dsterreichischen Schilling, war doch eine deutlich nach oben
gerichtete Bewegung vorhanden.

In der hoheren Bewertung so vieler Wahrungen am freien Markt kommt auch
der wachsende Glaube zum Ausdruck, daB die Riickkehr zur Konvertierbar-
keit mehr und mehr das anerkannte Ziel der verschiedenen Lander wird, Wichtig
in diesem Zusammenhang ist die folgende klare Stellungnahme in der am 21. Januar
1952 herausgegebenen SchluBerklirung der Konferenz der Finanzminister des
Commonwealth:

,»Wir sind iibereinstimmend der Meinung, dafl . . . die Erholung nicht
vollstindig sein wird, bis die Voraussetzungen geschaffen sind, unter denen
das Pfund Sterling konvertierbar werden und bleiben kann. Unsere klar umris-
sene Aufgabe ist es daher, das Pfund Sterling konvertierbar zu machen und zu
erhalten.*



— 143 —

Wihrend einiger Jahre nach dem zweiten Weltkrieg schien die Meinung weit
verbreitet zu sein, daB eine Riickkebr zur Konvertierbarkeit -wohl allgemein ge-
sehen {zur Forderung des Welthandels und aus anderen Grinden) wiinschenswert
wiire, daB trotzdem aber die einzelnen Linder mit Hilfe der im Kriege eingefithrten
Devisenbewirtschaftungssysteme ihre Wahrung schiitzen und ihre Wirtschaft im
Gleichgewicht halten konnten. Die wiederholten Devisenkrisen (in den Jahren
1947, 1949 und 1951, also in jedem zweiten Jahr) haben jedoch gezeigt, daBl diese
Art des ,,Schutzes’* nicht ausreichend ist. AuBerdem sind die bedeutenden Vorteile
der Konvertierbarkeit durch die Tendenz zur Preissteigerung hinter den Willen -
der Devisen- und Handelsbeschrankungen — die ¢in ,,Gebiet mit hohen Kosten*
entstehen lieBen — und durch die Hindernisse, die jene Beschrinkungen den ge-
wdéhnlichen internationalen Kreditgeschiften entgegensetzen, ohne die man ein
wirksames Funktionieren des Wahrungssystems nicht erwarten kann, deutlich er-
kennbar geworden. Allgemeiner gesprochen herrscht eine wachsende Abneigung
gegen das Labyrinth der gleichzeitig bestehenden amtlichen und anderen Kurse
an freien, grauen und schwarzen Mirkten {die mehr oder weniger geduldet werden),
gegen die Notierungen unterschiedlicher Exportpreise, die nur zu bestimmten
Zwecken verwendbaren Guthaben, die mehr oder weniger willkirlich gewihrten
oder abgelehnten Genehmigungen und alle die anderen Erscheinungen, die in
weitgehend ,,reglementierten’ Systemen anzutreffen sind und die nicht nur die
Handelsbeziehungen und die Preisstruktur verzerren, sondern auch auf die Geschifts-
moral verderblich wirken. Dieser zahllosen Komplikationen, deren heimtiickische
Gefahren erkannt wurden, ist man miide — und eine Auflehnung gegen diese Ge-
brauche (oder vielmehr MiBlbrauche) bildet tatsichlich die Grundlage fiir das zu-
nehmende Verlangen nach der Wiederherstellung der Konvertierbarkeit. Bei allen
zur Erreichung dieses Zieles ergriffenen MaBnahmen wird das Pfund Sterling, wie
allgemein anerkannt wird, eine Schliisselstellung einnehmen, und es ist bezeichnend,
dall die Mitglieder des Sterlinggebietes — deren Wihrungen untereinander aus-
getauscht werden kénnen — ein so starkes Bediirfnis nach einer umfassenderen
Wihrungsordnung haben, welche eine allgemeine Konvertierbarkeit bringt.

In der Ubersicht auf Seite 144 sind die verschiedenen Arten der Ster-
lingkonten nach dem Stande von Ende April 1952 dargestellt,

Kanada gehért nicht mehr zu der Gruppe der ,,Linder mit bilateralen
Konten*, sondern bildet jetzt eine eigene Gruppe mit vollstindig genehmigungs-
freien gegenseitigen Uberweisungsméglichkeiten im Verkehr mit Lindern mit
,,Amerika-Konten** und mit genehmigungsfreien Uberweisungsmoglichkeiten von
kanadischen Konten nach den ,,Scheduled Territories®, d. h. nach den Lindern
des Sterlinggebietes, jedoch nicht in umgekehrter Richtung. Westdeutschland, das
ebenfalls nicht mehr zur Gruppe der ,,Linder mit bilateralen Konten® gehért,
ist als achtes EZU-Land zu der Gruppe mit ,transferfihigen Konten® getreten.
Libyen ist, nachdem seine Unabhingigkeit proklamiert worden ist und die drei
Wihrungen, die vorher dort im Umlauf waren — die Militiarlira, das igyp-
tische Pfund und der franzosische Kolonialfranken —, durch das neugeschaffene
libysche Pfund ersetzt worden sind, seit dem 3. Januar 1952 Miiglied des Ster-
linggebietes. Eine weitere Verinderung war der Ubergang Irans aus der Gruppe
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BRITISCHE DEVISENBESTIMMUNGEN
UBERSICHT UBER DIE ZULASSIGEN UBERTRAGUNGEN
NACH DEM STANDE VON APRIL 1952

3 Die Pleile zeigen an, in welchen Richtungen Ubertragungen zwischen Sterlingkonten verschiedener Kategorien
ahne besondere Genehmigung der britischen Kantrollbehfirde zulissig sind, Alle dbrigen Uhertragungen bedirfen

in jedem Falle eincr besonderen Genchmigung,

LANDER MIT ,,AMERIKA-KONTEN#

Bolivien Salvador
Costa Rica Venezuela
Dominikanische Vereinigte Staaten

Republik und abhingige

Ekuador Gehiete
Guaternala Ehemazls japanische
Haid Inseln im Stillen

Ubertragungen  Honduras Qzean unter

untereinander {Republik) Trenhinder-

zuldssig Kolumbien schaft der USA
Kuba Ehemals japanische
Mexiko Inseln unter mili-
Nikaragua t3rischer Verwal-
Panama tung der USA
Philippinen

LANDER MIT
»TRANSFERFAHIGEN KONTEN®
Agypten *lralienisches
Athiopien Wihrungsgebiet
Ubertragungen  Anglo-igyptischer  *Niederlindisches
untereinander Sudan Wiithrungsgebiet
zulassig, Chile *Nozwegen
;(_:Ea;?feé:;::ng'l)ﬁnfmadf ) *Osteereich
aus einem als {einschlieflich  Polen
otransferfihiges  der Farger *Schweden
Komo™ und Grinlands)  Sowjetunion
bezeichnelen  ¢Deutschland Spanisches
Kento erloigt {Bundesrepublik)  Wihrungsgebiet
Finnland Thailand
*Griechenland Tschechoslowakei

1 v

v

NICHT EINGEORDNETE LANDER

d.h. alle nicht anderweitig aufzefihrten Linder,
KANADA cinschlieBlich
E;::::ﬁg%:n Afghanistan, Albanien, Andorra, Eryihria,
zulssig Jemen, Liberia, Nepal, Saudi-Arabien
* ,SCHEDULED TERRITORIES* (,Sterlinggebiet<)
Ubertragungen untereinand ,,British Commonwealth® mit Ausnahme ven Kanada
im grofBen und ganzen ohne I+land
;?it::ﬁsZ':']m%i‘{_ﬁTuhn gen Unter britischer Trehanderschaft stehende Gebiete
durch die srtfichen Koatroll- Britische Protektorate und Schutzstaaten
behérden Birma, Irak, *lsland, Jordanien, Libyen
LANDER MIT ,,BILATERALEN KONTEN®
Argentinien Iran *Porcugiesisches Wihrungsgebiet
Uberiragungen *Belgsches Wihrungsgebiet Lsrael Rumanien
untercinander Brasilien Japan *Schweiz und Liechtenstein
ohne besandere . lawi Svri
Genehmigung Bulgarien ) ) Jugoslawien Sytien
der britischen China (einschlieBlich der Mandschurei)  Libanon Tanger
Kontrollbehérde  Dreutschland (sowjetische Zone) Paraguay *Ttirkei
nicht Formosa Peru Ungarn
zuldssig *Franzisisches Wihrungsgebict Uruguay
Franzisische Semalikiiste Vatikanstadt

Die mit cinem Stern (¥} bezeichneten Lander sind Mitglieder der Europdischen Zahiungsunion,
Island ist selbstindiges Mitglhied, elvwobl es auch dem Sierlinggebiet angehdr,




der ,,Linder mit transferfihigen Konten” nach der Gruppe der ,Linder mit
zweiseitigen Konten®.

Die Titigkeit und die Schwierigkeiten der Européischen Zahlungsunion
(die zu dem Zweck gegriindet worden war, die mit den bilateralen Beziehungen
verbundenen Beschrinkungen durch eine besondere Art der Verrechnung zu iiber-
winden und zugleich die Liberalisierung des Handels zu férdern) werden in einem
besonderen Kapitel (Kapitel IX) geschildert. Es kann kein Zweifel bestehen, dal3
die Union zu einer Belebung des innereuropidischen Handels gefithrt und viele
Ubelstinde des bilateralen Verkehrs beseitigt hat; auBerdem hat sie durch Fithlung-
nahme mit den Mitgliedslindern in einigen Fillen dazu beigetragen, dall steuer-
und kreditpolitische Mafinahmen, die vielfach strenger Natur waren, zur Wieder-
herstellung des Gleichgewichtes im Inland und damit zur Beseitigung des Ungleich-
gewichtes gegeniiber anderen Lindern ergriffen wurden. Es liegt aber auf der Hand,
daBl man weder durch internationale Organisationen noch durch technische Kunst-
griffe der grundlegenden Probleme Herr werden kann, die nur von den Behdrden
in jedem einzelnen Lande richtig angefalt und geldst werden kdnnen.

Es ist vom Devisenstandpunkt nicht ohne Bedeutung, daf} es infolge der Titig-
keit dér EZU nitig geworden ist, das belgisch-schweizerische Abkommen von 1949,
das erste Beispiel einer fast vollstindigen Riickkehr zum freien Uberweisungsverkehr
auf wirtschaftlichemn uwnd finanziellem Gebiete, durch ein neues Abkommen zu
ersetzen, das alle Zahlungen zwischen den beiden Lindern einer Kontrolle unter-
warf. Belgien und die Schweiz fanden es auch notwendig, jedes fiir sich weitere MaB3-
nahmen hinsichtlich der Schuldenriickzahlungen und der Beschrinkung gewisser
Ausfuhren zu treffen — immer mit dem Ziel, die Entstehung einer zu starken Gliu-
bigerposition gegeniiber der EZU zu vermeiden. Obwohl die Niitzlichkeit der von
der EZU ausgeiibten Titigkeit nicht geleugnet wird, haben die Erfahrungen, die
man in der Zeit ihrer Wirksamkeit gewonnen hat, einen weiteren Beweis fiir die
Uberlegenheit eines Systems mit konvertierbaren Wihrungen geliefert.

Das Ziel ist also die Wiederherstellung der Konvertierbarkeit; aber wie gelangt
man zu diesem Ziel?

Die Einfilhrung eines freien Kurses in Kanada — die sich bald als ein bedeu-
tender Erfolg erwies — hat natiirlich die Frage entstehen lassen, ob andere Lander
nicht diesem. Beispiel folgten sollten. Ein freier Kurs hat gewisse offensicht-
liche Vorteile:

1. Die Einfithrung eines echten freien Kurses ist ein Verfahren, das den ganzen Kom-
plex der mehrfachen Wechselkurse — amtliche Kurse, gewthnliche freie und
Schwarzhandelskurse, Kurse fiir transferierbare Sperrguthaben oder Effektensperr-
guthaben und wie die tibrigen Kurse mit ihren zahlreichen verschiedenen Bezeich-
nungen noch heilen — mit einem Schlage beseitigt. Wenn dies geschehen kénnte,
wire damit ein gewaltiger Schritt vorwiirts getan. Die Einfithrung wirklich freier
Kurse wiirde an sich schon das Wegfallen einiger Beschriinkungen bedeuten, was
seinerseits den Weg fiir die Beseitigung anderer, vielfach noch aus dem Kriege
zuriickgebliebener Beschrinkungen in der Binnenwirtschaft der verschiedenen Lan-
der ebnen wiirde.



2. Ein echter freier Kurs wird niemals ganz ohne Fithlung mit den wirklichen wirt-
schaftlichen Verhaltnissen sein; wenn es auch triigerisch wire, zu glauben, daf} der
Markt stets das richtige Niveau findet, gibt es doch viele kiinstliche Kurse, welche
die Probe eines freien Marktes nicht einmal fiir die Dauer eines Augenblicks bestehen
wiirden. In den letzten Jahren gab es sogar eine Anzahl von ,,amtlichen* Kursen
und ,,Grundkursen®, die nur dank auslindischer Hilfe gehalten werden konnten
und in Wirklichkeit eine Methode der Einfuhrsubventionierung darstellten, die
leicht den Prozefl der wirtschaltlichen Erholung verzégern kann, Eine Abschaffung
der grofien Zahl von wirtschafilich unrichtigen Kursen {die vielfach zu unredlichen
Machenschaften verleiten) wire ein Weg zur Beseitigung der Ursachen vieler ge-
fahrlicher Verzerrungen im Preis- und Kostengefiige.

Einer der Hauptvorteile der Einfiihrung eines freien Kurses wire namlich,
dafl sie zur Wiedererrichtung echter Devisenmirkte fithren wiirde, an denen be-
stehende Forderungen jederzeit zum wirklichen Kurse ausgeglichen werden kdnnten;
dann wiirden keine unbereinigten Salden verbleiben, die wahrscheinlich (auf gesetz-
miflige oder andere Weise) zu nicht vollwertigen Kursen beglichen werden wiirden.

3. Die Schwankungen eines freien Kurses lenken — selbst wenn, und vielleicht gerade
wenn sie fiir das betroffene Land unerfreulich sind -— die Aufmerksamkeit auf sich
und zeigen damit der Offentlichkeit, daBl etwas grundlegend falsch ist. Solange
das Publikum an die amtlich festgesetzten Wechselkurse glaubt, wiegt es sich leichtin
einem falschen Gefithl der Sicherheit, und wenn die Krise schon begonnen hat,
ist es fiir Gegenmafinahmen im allgemeinen zu spit; in diesem Stadium ist eine
Abwertung der Wihrung um 20 bis 30 v.H. vielfach die einzige Lésung. Hitten
dagegen freie Wechselkurse bestanden, deren ungiinstige Bewegungen von Tag
zu Tag hitten verdffentlicht und — manchmal heftig — kommentiert werden
konnen, so hitte das Publikum die Gefahr rechtzeitig erkennen und die geeigneten
GegenmafBnahmen fordern kénnen. In Frankreich fithrte zum Beispiel der Sturz
des Frankenkurses in den Jahren nach dem ersten Weltkrieg zu einer Sanierung der
Gesamtsituation durch die im zweiten Halbjahr 1926 ergriffenen finanziellen und
anderen MaBnahimen, die umnfassend genug waren, das Vertrauen in die Wahrung
wiederherzustellen und die Grundlage einer Periode wertvoller langfristiger Wirt-
schaftsprojekte zu bilden (siehe Seite 49). Die Stabilisierung wurde bei einem Preis-
niveau erreicht, das etwa zweieinhalbmal so hoch war wie am Ende des Krieges
(im Jahre 1919}; seit dem Ende des zweiten Weltkrieges (im Jahre 1945) sind die
Preise dagegen auf das Achtfache gestiegen.

Man kann hoffen, daB3 die Behdrden und die Bevolkerung Westeuropas und
der iibrigen Welt in den letzten Jahren durch das Auftreten einer Finanzkrise nach
der anderen stark genug beeindruckt worden sind; es ist jedoch fraglich, ob diese
Krisen die Allgemeinheit wirklich ebenso nachhaltig aufgeriittelt haben wie die
Warnung besonderer Art, die von ungiinstigen Bewegungen der Devisenkurse ausgeht,

Man darf auch nicht vergessen, daf in der Vergangenheit jedesmal, wenn bei
den Devisenkursen einzelner Linder erhebliche Schwankungen (d. h. aber die
Goldpunkte oder andere, nicht viel weitere Grenzen hinaus) zugelassen wurden,
sogleich die Forderung einer Rickkehr zu ,stabilen Wechselkursen® er-
hoben wurde. So war es in den Jahren nach dem ersten Weltkrieg und weitgehend’
auch nach den Abwertungen von 1931; aber im zweiten Falle war das Verlangen
entschieden weniger dringend, weil damals de facto eine Stabilitiit der Devisen-
kurse im ganzen Sterlinggebiet anzutreffen war {auf das mit allen Lindern, deren
Wihrung an das Pfund gebunden war, mehr als 50 v. H. des damaligen Welthandels
entfielen) und weil auch der Versuch gemacht wurde, die Bewegungen des Pfund-



Dollar-Kurses in bestimmten Grenzen zu halten. Ein Nachteil schwankender
Wechselkurse besteht u. a, darin, daB8 Industrielle und Kaufleute, statt sich den
Problemen der Produktion und des Absatzes in ihren jeweiligen Geschifiszweigen
zu widmen, Zeit und Energie auf Vermutungen hinsichtlich der kiinftigen Bewegun-
gen der Wechselkurse verwenden — d. h. auf eine Beschiftigung, die nichts mit
ihren wirklichen Aufgaben zu tun hat. Erst wenn die Devisenkurse stabil werden
(bis auf die unbedeutenden und niitzlichen Veridnderungen innerhalb angemessener
Grenzen), gewinnt das Wiahrungssystem der Welt geniigend Einheitlichkeit, so daid
die Preishewegungen an den verschiedenen Mirkten und die Kreditgewdhrung
ihren wertvollen Einflu auf die Richtung des Handels und die internationale
Arbeitsteilung ausiiben kénnen.

In der Praxis sprechen gewichtige Griinde dagegen, den Kursen vollstindige
,»Freiheit® zu lassen, denn das wiirde bedeuten, dal sie auf Grund jahreszeitlicher
und anderer ,,zeitweiliger Einfliisse sehr stark schwanken — und allein schon das
Wissen um diese Moglichkeit wire ein Hindernis fiir den internationalen Handels-
und Kreditverkehr. Noch gefahrvoller wire die Lage, wenn der Tauschwert einer
Wihrung — z. B. infolge von Kapitalflucht — plétzlich sinken wiirde, mit dem
Ergebnis, daf die Einfuhr mit einem Male teurer wiirde und daf} die Inlandspreise
im allgemeinen einem starken Druck nach oben ausgesetzt waren. Eine solche Ent-
wicklung kann fir die betroffene Wihrung verhdngnisvoll sein — wie sie es in den
Jahren von 1919 bis 1923 fiir die Mark in Deutschland war.

Manche Liander werden es vielleicht fiir richtig halten, die Kapitalausfuhr
zu beschrianken, aber dies braucht an sich die Wiederherstellung echter Devisen-
mirkte, an denen Kiufe und Verkiufe genchmigungsfrei stattfinden, nicht zu hin-
dern. Jeder kénnte Zutritt zum Markt haben ; wenn sich aber herausstellen wiirde,
daB jemand den Bestimmungen zuwider Kapital ausgefihrt hat, kénnte er nach-
triaglich ebenso zur Verantwortung gezogen werden, als wenn er gegen irgendein
anderes Gesetz verstofen hitte.

Die Welt braucht freie Kurse in dem Sinne, daB alle Geschifte zu einem
einzigen Kurse stattfinden kénnen (so daB alle aulerdem etwa bestechenden Kurse
wegfallen); aber das allein ist nicht genug: die Kurse miiiten auch stabil genug
sein, dafl der Handel und das Preisniveau nicht gestért werden — und diese Be-
dingung hat sich in der Vergangenheit ais nicht unvereinbar mit der Freiheit des
Devisenverkehrs erwiesen. Die Frage ist daher, ob die gegenwirtige Kursstruk-
tur so beschaffen ist, daB sie cine geeignete Ausgangslage fir eine
Riickkehr zur Konvertierbarkeit bilden kann.

Nach der Theorie der Kaufkraftparitdcen hingt der AuBenwert einer
Wiihrung von ihrem Binnenwert ab, und daher haben die Wechselkurse die Tendenz,
sich im umgekehrten Verhiltnis zu den Verinderungen der Kaufkraft der betref-
fenden Wihrung gegeniiber einer bestimmten Ausgangsperiode (die eine Zeit des
Gleichgewichts sein sollte) zu bewegen. Die Theorie ist durch viele nihere Bestim-
mungen erginzt worden, die z. B. den Anderungen in den Austauschverhiltnissen
oder in der Produktivitit Rechnung tragen, durch welche Abweichungen von den
genauen Kaufkraftparititen verursacht werden; aber das Aufireten solcher Ab-
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weichungen muB in Kauf genommen werden — und in der Praxis dirften sie nicht
sehr viel ausmachen, sobald einmal das Gleichgewicht hergestellt ist. In diesem
Zusammenhang ist die folgende Zeichnung aufschluflreich.

Die Bewegungen der GroBhandelspreise auf Goldbasis
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Nach der durch den ersten Weltkrieg verursachten Storung hatten die auf
Goldbasis berechneten Preisspiegel der verschiedenen Léander im Jahre 1928/29
begonnen, sich einander zu nihern, doch wurde diese Ausgeglichenheit schon durch
die grofie Krise wieder erschiittert. In den Jahren 1937/39 war aber ein Gleichgewicht
auf einem neuen Niveau in Aussicht — abgesehen von Deutschland, das an seiner
eigenen isolierten Preis- und Devisenpolitik festhielt, und von Frankreich, dessen
Wiithrung bis zum ersten Kriegsjahr offensichtlich unterbewertet war., Zwischen
diesen Riickbewegungen zum Gleichgewicht gab es manchmal sehr ausgeprigte
Abweichungen, die jedoch mit Anderungen in den Austauschverhiltnissen oder den
anderen in den Lehrbiichern iiblicherweise anerkannten Ursachen einer Abweichung
kaum etwas zu tun hatten, sondern bedeuteten, da3 die Devisenkurse infolge von
Kapitalflucht oder z. B. von Beschrinkungen der Ein- oder Ausfuhr sich nicht auf
ihrem Gleichgewichtspunkt befanden, Allerdings werden ,,freigegebene Devisen-
kurse durch das Spiel der Marktkrifte allein nicht immer genau auf das Niveau ge-
bracht werden, das sich durch Vergleichung der Preisindexzahlen der betreffenden
Linder rechnerisch ergibt.

a) Erstens kann man leider die tiblichen Preisindexzahlen nicht als zuverlissigen Maf3-
stab ansehen, wenn die Preise mit Hilfe der Bewirtschaftung kiinstlich tief
gehalten werden, so dafi Waren und Dienstleistungen nicht frei gekauft werden
kénnen — wie es gewohnlich in Zeiten der ,,zuriickgestauten Inflation™ der Fall
ist. In einer solchen Lage konnte der Gelditberhang manchmal durch eine Ver-
minderung des Noten- und Einlagenvolumens beseitigt werden, wie es 1948 in



Deutschland geschehen ist; aber jetzt ist die Zeit flir solche Radikalkuren in den
westlichen Lindern wahrscheinlich voriiber. Es bleibt dann nur iibrig, zu versuchen,
von einer weiteren Geldschépfung Abstand zu nehmen und die Preise auf eine Héhe
steigen zu lassen, die eine neue Gleichgewichtslage darstellt; in dieser Richtung
sind in den letzten Jahren zweifellos gute Fortschritte erzielt worden, wenn auch
die Behauptung iibertrieben wiire, daf} in den wichtigsten westlichen Lindern schon
itherall ein echtes Gleichgewicht erreicht sei. Eine der typischen Folgen einer zuriick-
gestauten Inflation sind lberméaflig lange Lieferfristen — und hier kann die Tat-
sache, dafl aufierhalb des Riistungsbereichs die Giter leichter erhiltlich zu werden
beginnen, als eines der Zeichen einer allzemeinen Besserung angesehen werden.

b) Zweitens sind alle die Schwierigkeiten zu erwihnen, welche die inter-
nationalen Giterbewegungen behindern. Selbst wenn die Ausfuhr keinen
Beschrinkungen unterliegt, gibt es doch vielfach erhebliche Hindernisse, die ihre
Ursache in dem Einfuhrland haben, und das ist ebenso ungiinstig.

¢} Drittens muf} auf einen Umstand hingewiesen werden, der seinen schidlichen Ein-
flull mehr in allgemeiner Weise ausiibt. Es ist dies die gegenwirtige Unzuling-
lichkeit des internationalen Kreditsystems, dessen Wirken sich vor einem
Hintergrund von Devisenbeschrankungen und Verrechnungskonten abspielt, die fiir
viele Léander noch immer das wichtigste Mittel des internationalen Zahlungs-
ausgleichs geblieben sind. In ,,normalen® Zeiten konnte man sich im allgemeinen
darauf verlassen, dafl einem unter Druck stehenden Markt finanzielle Kredite zu
Hilfe kommen wiirden (u. a. deshalb, weil Abwirtsbewegungen der Devisenkurse
—- innerhalb der Goldpunkte — die betreffende Wihrung ,,voriibergehend’* billiger
machen, und auch weil in dem unter Druck stehenden Markt die Zinssitze wahr-
scheinlich steigen und daher Gelder aus demn Ausland anziehen wiirden). Die Schwie-
rigkeit seit 1945 liegt darin, dafd nicht nur wenige oder gar keine finanziellen Kredite
zur Linderung der Folgen voriibergehender Defizite im sichtbaren und unsicht-
baren Handel zustande kommen, sondern dafl den Ladndern, die sich in Schwierig-
keiten befanden, selbst gewdhnliche Handelskredite in weniger grofiziigiger Weise
gewihrt wurden, was die Tendenz zur Folge hatte, dafl jede ungiinstige Bewegung
verstirkt wurde. Innerhalb bestimmter Gebiete, wie z. B, des Sterlinggebietes, hat
die Kreditgewihrung weiter in ziemlich normaler Weise stattgefunden.

d) Schliefllich entsteht bei einer iibergrofien Liquiditat die ernste Gefahr, dafl sie dazu
neigt, die Kapitalflucht aus dem betreffenden Lande — und zwar weitgehend
in unerlaubten Formen — zu erleichtern. Kapitalflucht kann natiirlich auch auf
politischen Befiirchtungen beruhen; aber die Erfahrung scheint zu beweisen, daf3
die nach dem Ausland #tbertragenen Gelder nicht sehr bedeutend sind, wenn kein
Geldiberhang vorhanden ist, '

Es gehort zu den Lehren der Erfahrung, die heute noch wie frither gelten, daf3
eine zu reichliche Geldversorgung das grofite Hindernis fiir die Wiederherstellung
von freien und stabilen Devisenmirkten ist. Wenn es auch tibertrieben wire, zu
behaupten, dall jetzt in dieser Bezichung alles in Ordnung sei, so mangelt es doch
nicht an Beweisen, dafl in den letzten Jahren bei der Herstellung gesiinderer Ver-
hiltnisse sehr bedeutende Fortschritte erzielt worden sind. Wie in Kapitel VII
gezeigt wird, ist in einer Reihe von Lindern das prozentuale Verhiltnis zwischen
der Geldversorgung und dem Volkseinkommen wieder auf den Vorkriegsstand
oder noch darunter zuriickgegangen; aullerdem deuten in Lindern, in denen dieses
Ergebnis noch nicht erzielt worden ist, wie z. B. in GroBbritannien, die neuesten
Entwicklungen (die in den vorliegenden Zahlen noch nicht voll zum Ausdruck
kommen) auf die Wiederherstellung normalerer Verhiltnisse hin. Vielfach missen
besondere VorsichtsmaBregeln getroffen werden, damit die Devisenmirkte nicht
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durch die auslindischen Verbindlichkeiten in Unordnung gebracht werden. Es
stehen keine Angaben dariiber zur Verfiigung, inwieweit die britischen Behorden
mit den Inhabern von Sterlingguthaben Regelungen zur allmihlichen Riickzahlung
dieser Guthaben getroffen haben; auf alle Fille steht aber fest, dafl die Forderungen
einiger groBerer Gliubigerlinder (Australien, Agypten und Indien) in den letzten
Monaten stark abgebaut worden sind.

Wenn man annimmt, da8 der Geldiiberhang keinen AnlaB zu grofier Besorg-
nis mehr gibt, so wire als nichste Frage zu untersuchen, inwieweit die Preisverhilt-
nisse zwischen den einzelnen Lindern tatsichlich so beschaffen sind, dafBl die
Devisenkurse stabil bleiben kdnnen. Auch hier wire es zu weit gegangen, wenn
man behaupten wollte, daB alles in Ordnung sei; aber an Hand der folgenden
Zeichnung 148t sich die interessante Feststellung machen, dafl die Preisunterschiede
nicht sehr ausgepriigt sind und daB immerhin einige Linder mit sehr starken
Devisenpositionen anscheinend ein verhdlinisméBig hohes Preisniveau haben, wenn
die Preise in Gold (d. h. auf einer vergleichbaren Grundlage) ausgedriickt werden.
Es sieht nicht so aus, als wiren zur Berichtigung der Preisunterschiede zwischen
den europdischen Lindern groBere Anderungen von Devisenkursen erforderlich.
In allen Fillen, in denen nur begrenzte Anderungen zur Schaffung einer festen
Grundlage fiir eine neu eingeschlagene Richtung erforderlich sind, wire es vielfach
gut, sie ohne unndtige Verzgerung vorzunehmen.

Mehr AnlaB zur Besorgnis gibt vielleicht die Tatsache, da der Handel noch
zahlreichen Beschrinkungen unterliegt und daB infolgedessen die Wihrungen nur
schwer ihr richtiges Niveau finden kénnen. Das gegenwirtige Handelsvolumen ist
jedoch keineswegs unbedeutend, und die Liberalisierung ist selbst in den letzten



sechs Monaten in einer Anzahl von Lindern erweitert worden. Der Riickschlag,
den die neuerdings getroffenen Mafinahmen in Frankreich und GroBbritannien
verursacht haben, darf nicht leicht genommen werden, aber diese beiden Linder
haben wichtige MaBnahmen im Inland ergriffen, und die heilsamen Wirkungen,
die von ihrer strafferen Wihrungspolitik zu erwarten sind, konnen unterstiitzt
werden durch die Aunswirkungen der Zinssenkung und die Lockerung anderer Arten
der Kreditbeschrinkung in Kanada, Belgien, Finnland, den Niederlanden, West-
deutschland und den Vereinigten Staaten, d. h. in Lindern, deren eigene Position
sich schon gebessert hat (siehe ebenfalls Kapitel VII}).

Zweifellos wird viel von der Entwicklung des Handels in den kommenden
sechs oder zwdlf Monaten abhingen, Ist es nicht eine Tatsache, daB die amerikani-
schen Vorrite zahlreicher Rohstoffe zuriickgegangen sind, und wird dies nicht bald
zu einer erhohten Einfuhr der Vereinigten Staaten fithren? Ob die Entwicklung
der Weltwirtschaft gréBere Maglichkeiten bieten wird, Devisen zu verdienen, wird
fir diejenigen, welche die tatsdchlichen Entscheidungen iiber die Wiederherstellung
von freien und effektiven Devisenmiirkten zu treffen haben, eine Frage von groBer
Bedeutung sein.

DaB die Notwendigkeit, in der Binnenwirtschaft ein echtes Gleichgewicht zu
schaffen, nicht geniigend erkannt wurde, war ein bei der Erbrterung von Devisen-
problemen frither vielfach begangener Fehler; ebenso falsch wire es aber, die vielen
Schwierigkeiten zu iibersehen, die sich aus den gegenwirtigen Verhiltnissen im
internationalen Handel ergeben und die ebenfalls {iberwunden werden miissen,
wenn eine dauerhafte Stabilitat der Wechselkurse erreicht werden soll. Einige der
groBten Schwierigkeiten dieser Art haben ihren Ursprung in den Beziehungen
zum Dollargebiet. Es ist noch immer eine wichtige Tatsache, dafl die Vereinig-
“ten Staaten einen hohen Zolltarif haben — denn fiir die groBe Masse der Fertig-
waren und der weiterbearbeiteten landwirtschaftlichen Produkte sind die Zélle trotz
der in den letzten Jahren vorgenommenen ErmiBigungen nach wie vor hoch. Dieser
Tarif hat es den meisten europdischen Lindern sehr schwer gemacht, Dollars im
direkten Handel mit den Vereinigten Staaten zu verdienen; frither waren sie
— besonders als es keine Marshall-Hilfe oder eine Hilfe anderer Art gab — gezwun-
gen gewesen, sich haupisichlich auf den indirekten Handel zu stiitzen, indem
sie z. B. Fertigwaren an die Malaiischen Staaten und andere Rohstofflinder ver-
kauften und fiir einen Teil der gelieferten Waren in einer Weise bezahlt wurden,
die es den europiischen Lindern ermdéglichte, entweder unmittelbar oder (abge-
sehen von GroBbritannien) auf dem Wege tber das Pfund Sterling Dollars zu er-
halten, Diese Dollars verdienten die Rohstofflinder durch ihre Ausfuhr von Kau-
tschuk, Zinn und anderen Welthandelsgiitern nach den Vereinigten Staaten (wo
ihre Einfuhr grofBitenteils zollfrei war). Damit ein solcher indirekter Handel
reibungslos vonstatten geht, miissen jedoch verschiedene Voraus-
setzungen erfullt sein.

l. Die européischen Linder milssen billig genug und in ausreichenden
Mengen produzicren, um die Artikel ausfihren zu k6émmen, nach denen in den
Rohstoffgebieten Nachirage besteht. Nachdem die europiischen Linder jetzt schon
viel zur Wiederherstellung des Gleichgewichtes in ihrer Binnenwirtschaft getan



haben, sind sie eher in der Lage, dieser Forderung zu geniigen; und es ist auch
hohe Zeit dafiir, wenn man bedenkt, da3 sich die Konkurrenz Japans und anderer
Lander in steigendem Mafie bemerkbar machen mufl.

2. Die auflereuropiischen Produktionsgebiete miissen ihrerseits in der
Lage sein, ihre einheimischen Rohstoffe in ausreichenden Mengen
zu liefern — und damit hangt auBler technischen Schwierigkeiten auch die Auf-
gabe der Erhaltung von Gesetz und Ordnung mit allen damit verbundenen politi-
schen Problemen zusammen. In der materiellen Erzeugung und in einigen anderen
Bezichungen ist seit 1945 eine entschiedene Besserung eingetreten, aber als ganz
beruhigend kann man die Lage noch nicht bezeichnen.

3. Drittens miissen die Rohstoffgebiete ihre laufenden Dollareinrahmen
dazu verwenden, ihre laufenden Defizite gegenitber europaischen Lindern aus-
zugleichen. Eine der Schwierigkeiten, die sich aus dem Vorhandensein von Sterling-
guthaben ergaben, lag darin, daf einige aullereuropiische Gebiete schon Gher
geniigend europaische Zahlungsmittel verfiigen konnten. Zwar haben im Kriege
und in der kritischen Zeit nachher verschiedene aufiereuropiische Lander infolge
der Mafinahmen zur Bildung eines ,,Dollar-Pools innerhalb des Sterlinggebietes
auch weiterhin Dollars an London verkauft, auch wenn sie schon hohe Sterling-
guthaben hatten; aber dies haben keineswegs alle von ihnen getan — verschiedene
auflercuropaische Lander haben den Dollar-Pool mit grofien Betrigen in Anspruch
genommen, und es ist jedenfalls vorzuziehen, dafi die Bewegung der Dollarmittel
durch gewdhnliche wirtschaftliche Uberlegungen veranlafit wird und nicht durch
amtliche Vereinbarungen. Gewisse Fortschritte zur ,,Normalisierung® der Lage sind
schon erzielt worden, und es diirfte daher die Wahrscheinlichkeit bestehen, dafl die
Rohstofflander in Zukunft gezwungen sein werden, Dollars nach Europa zu senden,
damit sie ihren laufenden Zahlungsverpflichtungen in vollem Umfang nachkommen
kénnen. Es 148t sich aber noch nicht sagen, dafl die Schwierigkeiten auf diesem
Gebiet vollstindig behoben sind.

Da die europiischen Linder jetzt die Reformen durchfithren, die sich bei
ihren Bemithungen um eine Losung des Problems der Konvertierbarkeit fiir sie
als notwendig erweisen, ist das gewundene und vielfach unsichere Verfahren, das
fir die Dollarzahlungen hauptsichlich wegen der amerikanischen Zollbestimmungen
angewandt werden muB, ¢ine Angelegenheit, die nicht tibersehen werden darf —
und die Notwendigkeit, ihr das gehdrige Gewicht beizumessen, muf} allen zum Be-
wubtsein gebracht werden, die mit diesen Problemen zu tun haben. Eine weitere
Schwierigkeit ergibt sich aus der Tendenz zu sprunghaften Verinderungen, die
. fur den AuBenhandel der Vereinigten Staaten charakteristisch ist; das jitngste Bei-
spiel dafir war der Einfuhrdrang in den ersten elf Monaten nach dem Beginn des
Koreakonfliktes — von Juli 1950 bis Mai 1951 —, der von einer Zeit der verminder-
ten Einfuhr von Rohstoffen und anderen Gittern abgelést wurde, wiahrend welcher
die angelegten Vorrite in Anspruch genommen wurden. Fiir die anderen Lander
kann das rasche Auf und Nieder des Volumens der amerikanischen Kaufe im Aus-
land nur eine Quelle von Stérungen sein. Die Schwierigkeiten werden nicht nur
in den am unmittelbarsten betroffenen Rohstoffgebieten, sondern auch bei ihren
Partnerlindern in Europa verspiirt, die als ihre Bankiers fir die Auswirkungen von
Schwznkungen im Handelsverkehr doppelt emfindlich sind. Die amerikanischen
Behérden sollten natiirlich ihre Politik so gestalten, da diese Schwankungen ge-
mildert werden (indem sie z. B, ihre Vorrite in einem stetigeren Tempo als gegen-
wirtig anlegen}. Aber es dirfte wenig Aussicht vorhanden sein, daB man mit einem



bestandigen und gleichmaBigen Handel mit den Vereinigten Staaten mit Bestimmt-
heit rechnen kann, und die einzige sichere Losung wird fiir die anderen Léander
wahrscheinlich darin bestehen, daB sie groBere Wihrungsreserven unterhalten,
als sonst erforderlich wiren. Wie wiederholt hervorgehoben wurde, hat man die durch
die Marshall-Hilfe bereitgestellten Mittel nicht in nennenswertem Umfang dazu
dienen lassen, die Wihrungsreserven der Empfangslinder zu stirken. Infolgedessen
bleiben auf diesemt Gebiete noch einige ernste Probleme zu lésen — aber vielleicht
hat gerade die Schwierigkeit der gegenwirtigen Lage den cinen Vorteil, daf sie
zur volleren Erkenntnis der Wichtigkeit dieser Probleme gefiihrt hat.

* ES

Das Problem der Wiederherstellung eines reibungslos funktionierenden inter-
nationalen Wihrungssystems ist noch umfassender als das Problem der Wieder-
herstellung der Konvertierbarkeit — wie sich in den Jahren 1930/31 erwiesen hat,
als das festgegriindete Kursgefiige trotz der Konvertierbarkeit fast aller Wihrungen
zusammenbrach. Die wichtigste Voraussetzung einer Riickkehr zur Konvertierbar-
keit ist ohne Zweifel die Erlangung des inneren Gleichgewichts in jedem einzelnen
Lande; damit aber das internationale Wahrungssystem als solches gegen Zusammen-
briiche, die auch das Wirtschafisleben jedes einzelnen Landes storen, gefeit wird,
darf als eine der wichtigsten Voraussetzungen der Handel nicht auf zu viele kiinstlich
geschaffene Hindernisse stoffen,
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Die amtlichen Devisenkurse Ende Mirz 1952}

Gramm Ein Ein Pfuncnl
Landar Wahrung Feingold USA-Dollar | Sterling Bemerkungen
entspricht
Europa
Albanlen . . . ., .. Lak - S0,- 140~ Am 11, Juli 1947 fesfgeseizte Kurse,
Belgien. . . . . . . . Franken JLO177734 80~ °* 140,~ IWF-Paritit seit 22. September 1949,
Bulgarien. . . . . . . Lew -— 207,36 BOS,- Amtliche Mitlelkurse zuziglich eines
Autschlags von 250v.H,
Danemark . .. ., .. Hrone 128660 690714 °* 19,35 IWF-Paritat seit 18, September 1949,
Finnland . . . . . . . Mark 00386375 230~ 643, IWFE.Paritat seit 29, Juni 1951,
Frankreich . . . . . ., Franken —_ 380~ °* 980,~ Keine IWF-Paritit festgesetzt.
Griechenland . . , . . Drachme - 16000 * 42 000 Amtl. Mittelkurse seit 29. Sept. 1949,
Grafibritannien . . , .| Plund 2,48829 357143 * 1,- TWF-Paritat sejt 18, September 1948,
Irland . .. ... .. Flund 2,48928 /257143 1.~ Am 18. Sept. 1949 festgesetzter Kurs,
Island . ... .. .. Krone 0545676 16,2857 * 45,60 IWF-Paritat seit 20. Marz 1950,
Italien . . . ... .. Lira —_ 624,88 *| 174966 Keine IWF-Paritat festgesetzt.
Jugoslawien . . . . . Dinar 00296224 2300,~ 840~ IWF-Paritét seit 1. Januar 1952,
Luxemburg . . . . . . Franken 177734 50,- 140,~ IWF-Paritit seit 23. September 1949,
Niederlande . . . . . Gulden 233861 380 ? 10,64 | WF-Paritiit seii 20. September 1948,
MNorwegen . . .. .. Krone JA24414 T.14286 20~ 1WF-Paritiit seit 18. September 1949,
Ostorralch . . . . . . Schilling — 21,36 ° 59,81 Am 5. Oki. 1950 festpesetzie Kurse,
Polen. . . ... ... Zlaty 222168 4~ 11,20 Am 28, Oht, 1950 festyesetzte Kurse,
Portugal . . ... .. Eskudo —_ 28,75 * 805 Am21. Sept. 1948 festgesetzie Kurse.
Rumdnien . . . ... Leu 079346 11,20 31,355 Am 28. Jan. 1952 festgesetzie Kurge,
Schweden . . . ., .. frone AT1783 5171321 14,485 IWPF-Paritdt seit 5. November 1851,
Schweiz . . ..., .. Franken 203226 4371282 * 12,2439 | Amiliche Paritatswerte,
Sowjetunion . ., ., . Rubel ;222168 4,- 11,20 Am 1, Mirz 1950 festgeselzte Kurge,
Spanien. . . . . ... Pesata - 11,22 31,416 | Amtliche Ankaufs-Grundkurse seit
3. April 1940,

Tschochoslowskai Krone TITIS 50,- 140,- IWF-Paritit selt 18. Dezember 1946,
Torkei .. ... ... Pund /317382 2,80 * 7.84 IWF-Paritat seit 19, Juni 1247,
Ungarn. .. .. ... Forint QTET002 14,7393 32,87 AmtticheMittelkurse seit?. Aug. 1948,
Westdeutschland . . .| DM — 4,20 11,76 Am 28, Sapt. 1840 festgesetzte Kurse,
Nordamerika
Kanada . . . ..., .. Doliar ! ! Kein Parititswert seit 30. Sept.1950,
Mexiko . . ... ... Peso 02737 8,65 24,22 IWF-Paritat seit 17, Juri 1949,
Vearainigte Staaten

von Amerika . . . .| Dollar 888671 1~ 2,80 IWF-Paritdt seit 18. Dezember 1946,
Mittelamerika
Costa Rica . . . . . . Colgn 158267 5615 15,722 {WF-Paritadt seit 158. Dezember 1546,
Dominikanische Republ.| Paso ,BBBGT1 1,- 2,60 IWF-Paritat seit 23, April 1948,
El Salvador . . . .| Celdn 365468 2,50 T~ IWF-Paritédt seit 18. Dezember 1946.
Guatemala . . . . . . Quetzal BBBGT1 1,- 2,80 1WF-Paritét seit 18. Dezember 1846,
Haitl . . ... .. .. Gourde —_ 5,- 14, Am 2. Mai 1919 festgesetzie Kurse,
Honduras. . . . ., . Lampira 444335 2- 5,60 IWF-Paritdt seit 18. Dezember 1546,
Kwba . .. ..... Peso BBDET1 1,- 2,80 IWF-Paritat seit 18. Dezember 1946,

[T

-

Der Internationale Wihrungsfonds (TWF) gibt die Paritétswerte nur in Gramm Feingald und in USA-Dolars an,

Do Kursa In Ffund Sterling wurdan Ober dle amtliche Paritat von 2,80 Doller fie ain Pfund Sterling errachnet.

Bal den Operatlonsn der Europllschen Zahlungsunion angewandisr Kurs. Besteht fiir 2in Land eine Paritat des Internationalan
Wahrungsfonds, so stimmen die bal den Operattonen der EZU angewandien Kurse mit dieser Paritat Gbereln.

Dls Marktkurse Ende M#rz 1952 wacen: 1 USA-§ m 0,0867 kan. $und 1 £ = 2,76 kan. §.
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Gramm Ein Ein Pfund
Lénder Wahrung Fai USA-Dollar | Sterling? Bemerkungen
aingold
antspricht
Mittelamerika (Fortsetzung)
Mikaragua . ., . .. Cirdoba 177734 5~ 14,- IWF-Paritat seit 18. Dezember 1846.
Panama ... .. .. Halboa BB86T 1.~ 280 IWF-Paritt seit 18. Dezember 1946.
Siidamerika
Argentinien . . ., . . . Pasn -_ 5~ 7,50 14~ 21,- | Amtliche Export-Import-Kurse seit
24, August 1950,
Bolivien . . . .. .. Boliviano 0148112 G0y- 168~ IWF-Paritat seit 24. April 1950,
Brasilien . . . . . .. Cruzeire JO4E0363 - 18,50 51,80 I'WF-Paritiit seit 14, Juli 1948,
Chile . ., .. ..... Peso 0286668 - 86,80 1WF-Paritat seit 18. Dezamber 1946,
Ekuador . . .. ... Suprg 0592447 15~ 42~ |WF-Paritat seit 2. Dezember 1950,
Kolumbien . . . . . . Peso A55733 1,94908 5,469944 IWF-Paritat seit 17. Dezember 1948,
Paraguay . . . .. .. Guarani 148112 6,- 16,EQ IWF-Parilat seit 3. Marz 1951,
Peru . .. ... ... Sol - ' . Seit 12. Nov. 1949 kein Paritidtswert,
Uruguay . .. .. .. Peso - 1,519-1,90 | 4,25-532 Amtliche Ankaufs- und Verkaufs-
Grundkurse selt 5. Oktober 1949,
Venezuela . . . . .. Bolivar 265275 3,35 8,09 IWE-Paritat seit 18. April 1947,
Afrika
Agypten . . ... .. Piund 255187 348242 975078 |WF-Paritat seit 19. September 1949,
Athioplen . . . . .. Dollar 357690 248447 6956516 IWF-Paritit seil 18. Dezember 1946,
Belgisch-Kongo .| Franken OITTTAS 50,- 140~ IWE-Paritit salt 22, September 1949,
Liberia . . . . . . .. Dollar 88867 1,- 2,80 Seit 1. Januar 1944 mit dem USA-
Dollar paritatisch.
Sildafrikanische Union; Pfund 2,48828 A57143 1,~ IWF-Paritit seit 18, September 1949,
Asten _
Birma . ....... Rupie - 4,7619 134 Amtliche Kurse seft 19, Sept. 1949,
Coylon . . . .. ... Rupie 186621 4,7619 1344 |WF-Paritit seit 16. Januar 1952,
Indien*. . . ..... Rupie 186621 4,7619 13% IWF-Paritit seit 18, Septamber 1949,
Indonesien . . . . . . Rupiah — 11,40 a2 Amiliche Kurse seit 4. Februar 1952,
frak . ... . .- .- Dinar 2,49828 357143 1= CIWF-Paritit selt 20. September 1949,
Iran . . v v v s v h Rial 0276657 32,25 80,30 |WF-Paritat seit 18. Dezember 1946,
Japan., . .. ... Yen — 360 1008 Am 25, Aprit 1849 festyesetzter Kurs.
Korea , . . . ... .. Won Der amtliche Kurs von 2500 Won = 1 USA-$ wurde am 1. Nov. 1950 festgesetzt.?
Libanon . ... ... Pfund ,A05512 2,19148 6,136144 IWF-Paritit seit 29. Juli 1947,
Pakistan . . . . . .. Aupie ,268601 3,30952 5,263856 IWF-Paritit seit 19. Marz 1651,
Philippinen . . . . . . Pego 1444335 2- 5,60 IWF-Paritat seft 18. Dezember 1046.
Syclon . .. L. .. Pfund 405512 2,19148 6,136144 IWF-Paritét seit 20, Juli 1947,
Thailand . . . . . .. Beht OT10937 12,50 as5.- Amtlicher Kurs seit 27, Sept, 1949,
Australasien
Australien . . . . .. Plund 1,99062 446429 1,25 IWF-Paritit seit 18. September 1949,
Neuseeland . , , . . . Pfund 2,49828 /357143 1,- Amitliche Paritit seit 18. Sept, 1949,

[

Dle Kurse in Pfund Sterling wurden Uber die amtliche Paritat von 2,80 Dollar filr sin Pfund Sterling errechnet.
EingehliaMich dep franzdsischon und portuglesischen Besitzungan in Indien.
Seit derm 1. April 1951 Ist der Gegenkurs 6000 Won = 1 USA-Dollar.




VI. Das Gold und die Bewegungen der Wihrungsreserven

Das Jahr 1951 war nicht nur an den Warenmiirkten, sondern auch am Gold-
markt eine Zeit dramatischer Gegensiitze, mit denen die Goldbewegungen in engem
Zusammenhang standen. An den Warenmirkten war das Ereignis des Jahres, da3
der inflatorische Preisanstieg zum Stillstand kam — was trotz der Riickwirkungen
der Aufristung einen beruhigenden EmnfluB auf die Entwicklung der Weltkonjunktur
ausiibte. Im Zusammenhang mit der ruhigeren Haltung der Warenmirkte ging
aber in der zweiten Hiilfte des Jahres die Einfuhr der Vereinigten Staaten zuriick,
und als Folge davon verminderten sich die Verdiensiméglichkeiten der Rohstoft-
linder des Sterlinggebietes; dies fithrte wiederum in Verbindung mit der Finanz-
krise in GroBbritannien und Frankreich zu groBeren Zahlungsbilanzschwierigkeiten,
zu einer erneuten Nervositit an den Devisenmirkten (wie aus den ,,freien** Bank-
notenkursen zu erschen ist —siche Seite 141/142) und zu einem Wiedereinsetzen des
Goldstroms nach den Vereinigten Staaten, Im zweiten Halbjahr 1951 erhhte
sich deren Goldbestand um 1 001 Miilionen Dollar; da diese Ziffer aber nur wenig
hoher war als der Betrag, um den sich die Reserven im ersten Halbjahr vermindert
hatten (948 Millionen Dollar), betrug die Nettozunahme im Jahre 1951 nur 53 Mil-
lionen Dollar. Fir GroBbritannien waren dagegen die Verluste im zweiten Halb-
jahr 1951 héher als die Zuginge im ersten Halbjahr, so daf die Goldbestinde Grol-
britanniens im Laufe des ganzen Jjahres einen Nettoriickgang um 700 Millionen
Dollar erfuhren. Auch Frankreich hatte im ersten Vierteljahr einen Goldzugang
und danach einen erheblichen Verlust zu verzeichnen {(die genauen Betrige gehen
aber aus den verbffentlichten Zahlen nicht hervor). Da sich die Goldbestinde der
Vereinigten Staaten nur ganz wenig erhdht haben, muBl das aus Frankreich und
GrofBbritannien abgeflossene Gold die Bestinde anderer Linder vermehrt haben:
in der Tat gehorte zu den besonderen Kennzeichen des Jahres 1951 die groBe Zahl
von Landern, deren Goldbestand zugenommen hat, wenn es sich auch meist um
bescheidene Betrige handelte und die Erhéhung nur in einem Lande, ndmlich in
Kanada, mehr als 100 Millionen Dollar ausmachte.

Es wird geschitzt, dafl die Goldbestinde von Zentralbanken und Regierungen
auBlerhalb der Sowjetunion und die Bestinde internationaler Institutionen im Jahre
1951 um 130 Millionen Dollar gestiegen sind. Dies ist die geringste jihrliche Zu-
nahme, welche die amtlichen Goldbestinde seit Kriegsende zu verzeichnen hatten
— und das ist um so beachtenswerter, als die gesamte Goldgewinnung auBlerhalb
der Sowjetunion (844 Millionen Dollar) zwar etwas geringer als 1950, aber groBer
als in allen anderen Jahren seit 1943 gewesen ist. Der Unterschiedsbetrag von 714
Millionen Dollar zwischen 844 und 130 Millionen Dollar stellt Gold dar, das ent-
weder in privaten Horten oder in der Industrie ,,verschwunden® ist. Diese beiden
Verwendungsarten sind in vieler Hinsicht nicht genau zu trennen — aber es scheint,
daf} 1951 etwa zwei Drittel des verschwundenen Goldes gehortet wurden und ein
Drittel von der Industrie anfgenommen wurde.

Gegen Ende des Jahres 1951 waren jedoch Anzeichen vorhanden, daB die pri-
vate Hortung wieder einmal im Abnehmen begriffen war, und in den ersten Monaten



des Jahres 1952 wurden diese Anzeichen noch deutlicher. Die freien Markt-
preise fur Gold gingen von etwa 44 Dollar je Unze zu Anfang des Jahres 1951 auf
39 Dollar im Dezember zuriick, und im Mai 1952 sanken sie an einigen Markten
unter 37 Dollar. Nicht ohne Bedeutung war, daf die Goldproduzenten vieler Lander
— nachdem der Internationale Wiahrungsfonds in einer Erklirung vom 28. Sep-
tember 1951 eine Anderung seiner restriktiven Politik angekiindigt hatte — ihre
gesamte Erzeugung oder einen groBeren Teil als frither am freien Markt verkaufen
durften. Die Notierung niedrigerer Goldpreise bringt aber zugleich eine Zunahme
des Vertrauens in die einzelnen Wihrungen zum Awsdruck; der Riickgang der
Goldpreise am freien Markt ist also teilweise den sehr ernsthaften Bemithungen ver-
schiedener Linder zuzuschreiben, der Nachkriegsinflation dadurch ein Ende zu
setzen, daf sie ihren Staatshaushalt ins Gleichgewicht brachten und eine aktivere
Kreditpolitik verfolgten.

Die Goldgewinnung im Jahre 1951

Die Goldgewinnung der Welt im Jahre 1951 (ohne die Erzeugung in der
Sowjetunion, iiber die keine Angaben zur Verfugung stehen) wird auf 24,1 Millionen
Unzen (im Gegenwert von 844 Millionen Dollar zum amtlichen Dollarpreis von

Die Goldgewinnung der Welt

Gold arzaugends Landar 1929 1940 1947 1948 1949 1850 1951
Gewicht in 1000 Unzen faln

Sildafrikanischa Union . .| 10412 14 038 11 198 11 575 11 708 11 659 11 505
Kanada . ......... 1928 5333 3085 3542 4124 4441 4 364
Vereinigte Staaten' . . , ., 2208 5920 2321 2099 1996 2375 1995
Australien , . . . .. .. 426 1644 938 a84g 889 861 833
Britlsch-Westafrika . . . 208 o939 &63 675 a77 699 &89
Rhodesia ., . . ... ... 562 833 523 514 |- 528 51 487
Kolumbien . . . . .. .. 137 632 383 335 359 379 431
Philippinen . . . . .. .. 4 * &4 209 288 334 394
Mexiko . . . ... .... 662 &883 465 368 406 408 388
Belgisch-Konge . . . . . 173 559 aom 300 334 330 3g2
Nikaragua®*. . ... ... 12 163 2123 223 218 228 252
Indien ., . ....... . 364 289 172 185 162 188 218
Japan, . .. ... ..., 335 ec4 69 98 128 147 189
Chite . . ., .. .. - 26 343 169 164 179 186 174
Brasifien . . ., .. ... 107 1680 136 130 19 132 139
Peru ., ... ... PR 121 28 116 11 114 125 130
Neuseeland . . . .. . .. 120 186 112 94 a5 76 80
Zusammen . . . . . ., . 177 33057 20828 21 508 22 312 23075 22 690
Sonstige Gewinnung* , . 709 3943 1272 1292 1488 1425 1410
Geschiitzte

Woeltarzeugung® . . . . 18 500 37 000 22 100 22 800 23 800 24 500 24 100

Wart In Millionan USA-Dollar?

Wert der geschatzten

Walterzeugung . . . . . 848 1285 774 798 =i 858 844

1929 und 1940 einschlisflich der |n den Yereiniglen Staaten elagegangsnen Produkdion der Philippinen.

In den Zshlen fir die Produktion dar US4 enthalten. # Goldavsfuhr, die stwa 90 v, H. der Goiderzeugung darstallt.
Revldierts Schatzungen fir die dbrlgen Lander a uBer dor Sowjetuninn.

Revidlerts Schitzungen der Goldgswinnung o hne Bardeksichtigung deor Sowjetunion, zum FPrelse von 35 § e Unze Faingoid.
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35 Dollar je Unze) — gegeniiber 24,5 Millionen Unzen im Jahre 1950 — geschitat.
Sie war also um etwa 2 v.H. geringer als im Vorjahr. Dieser Riickgang entfillt
in voller Hohe auf die drei bedeutendsten Produzenten der Welt — Siidafrika,
Kanada und die Vereinigten Staaten —, wihrend in fast allen anderen Goldgewin-
nungsldndern die Produktion etwas gestiegen ist. Die Tatsache, daB 1951 beim Ver-
kauf von Gold zu Pramienpreisen an den freien Mirkten héhere Gewinne als im
Vorjahr zu erzielen waren, mag dazu beigetragen haben, die Produktion in einigen
Lindern auf einem héheren Stande zu halten, als es sonst méglich gewesen wiire, aber
die starke Zunahme dieser Verkiufe nach der Anderung der Politik des Internatio-
nalen Wihrungsfonds im vergangenen September kam zu spit, als daB sic die Er-
gebnisse des Jahres in nennenswertem Umfang hitte beeinflussen kénnen.

In Siidafrika ist die Goldproduktion, wie schon 1950, wiederum leicht zuriick-
gegangen. Der wichtigste Faktor, der den Umfang des Grubenbetriebs auf kurze
Frist hin bestimmt, ist die Zahl der zur Verfiigung stehenden einheimischen Arbeits-
krifte. In der ersten Hilfte des Jahres 1951 waren weniger eingeborene Arbeiter
beschiftigt als im entsprechenden Zeitraum des Vorjahres. Im zweiten Halbjahr
vermehrten sich jedoch die Einstellungen, und am Ende des Jahres arbeiteten in
den Goldgruben am Witwatersrand 280 000 Eingeborene — d. h. 9 000 mehr als
ein Jahr vorher. Infolgedessen waren die Mengen des vermahlenen Erzes und des
gewonnenen Feingoldes in den Monaten seit September 1951 bedeutender als in
den entsprechenden Monaten des Vorjahres, -

Betriebsstatistik der Goldgruben am Witwatersrand!

Ertrag Betrishs- | Betrisbs-

kosten gewinn | Vermahlenes | Gesamt- | oo .. Divi-

Jahr €z gewinn? dendent
jo Tonne vermahisnsn Erzes

Pannywelght 2| & d H d ] d | Tausend Tonnen Taussnd slidafrikanische Pfund
1929 65,489 27 9 19 7 g 2 30503 12478 3246 6085
1930 6,515 27 10 19 5 a 5 1120 13051 3349 B 265
1938 4,349 3] 1 19 3 11 10 53834 31896 13658 17 207
1940 4,196 35 5 20 8 14 9 64515 47 525 24 026 20359
1945 3,997 34 7 W 9 L1V 11] 58 590 31 906 16 527 12 505
1950 3,759 46 1 20 7 17 4 59515 51 534 22 500 24 700
1951 3,759 46 1 <1 9 16 2 58 505 44 323 24 230 22788

1 Selt 1938 etnschlieflich der Nebenbergwerke. 1 Eln Pennywsight {dwt) entspricht 1,555 Gramm oder dem zwanzigsten
Tell elner Unze. Bei ginem Preise von 35 $ fir die Unze kostst ein Pennywsight Gold 1,75 §.

3 Dhne die aus dem Verkauf von Gold zu Prémijenprelsen srzlelten Einnahmen, die sich 1942 auf 1 105 649 SAL, 1650
auf 2123 547 SA% und 1951 auf 6 693 001 SAL bellefen.

4 Sgit 1940 Nettodividenden, d.h. chne dig Zahlungen an angeschlossens Gesellachaften in der Industrie.

Nach den Abwertungen von 1949 nahmen die Goldproduzenten den héheren
Goldpreis in Pfund Sterling wahr, um Erze mit geringerem Goldgehalt zu verarbei-
ten und damit die Lebensdauer der Gruben zu verlingern. Dies war auch 1951 ihre
Politik, da der durchschnittliche Feingoldertrag je Tonne vermahlenen Erzes ebenso

niedrig wie im Vorjahr war.

Von den zusitzlichen Einnahmen, die sich aus der Abwertung ergaben,
wurde indessen weiterhin ein immer gréBerer Teil durch das Ansteigen der Betriebs-
kosten abgeschopft. Im Dezember 1951 stellten sich die Betriebskosten auf 33s 3d



je Tonne vermahlenen Erzes und waren damit seit Septemnber 1949 um 25 v.H.
gestiegen, wihrend die entsprechende Erhohung des Goldpreises in Sterling
44 v.H. betrug. Die gesamten Betriebsgewinne waren 1951 rickliufig und wurden
zu cinem effektiven Satz von 48 v.H. besteuert. Die fiir den Goldbergbau geltenden
Steuersiitze sind jedoch fiir das Haushaltsjahr 1952/33 unverindert geblieben,
wiithrend die Sitze fiir andere Unternehmungen erhdht wurden.

Obwohl die Entwicklung der Kosten natiirlich ¢ine wichtige Rolle spielt (und
eine Eindimmung der inflatorischen Preis- und Lohnsteigerungen fiir die Industrie
vorteilhaft wire), ist die Zukunft der siidafrikanischen Goldgewinnung doch eng
mit der ErschlieBung neuer Goldgruben verbunden. Die Goldfelder, die
gegenwirtig im Oranjefreistaat ausgebaut werden, sind die bedeutendsten, die seit
der Entdeckung der Hauptader des mittleren Randgebietes im Jahre 1886 zur Aus-
beutung gelangt sind. Auch in zwei anderen neuerschlossenen Feldern am Far West
Rand und im Gebiet von Klerksdorp werden neue Gruben ausgebaut. Uber die
Aussichten fiir die spitere Zukunft erklirte der siidafrikanische Bergbauminister am
5. Mirz 1952, da3 man mindestens fiir die niichsten zehn Jahre mit einer bestin-
digen Zunahme der Goldgewinnung rechnen kénne. Er erwarte, daB3 die Menge
des vermahlenen Erzes zunehmen und die nachsten zwanzig Jahre hindurch iiber
dem gegenwirtigen Stande liegen wiirde; nachher wiirde trotz einer voraussicht-
lichen Abnahme der vermahlenen Erzmenge die Verarbeitung reicherer Erze aus
den Gruben des Oranjefreistaates und von Klerksdorp vermutlich fiir mindestens
dreiBig Jabre eine die gegenwirtigen Zahlen weit iibersteigende jihrliche Gold-
ausheute sicherstellen.

Unter Zugrundelegung der Preise von 1950 werden die Kosten fir die Aus-
stattung eines Bergwerkes auf 7 bis 8 Millionen siidafrikanische Pfund geschitzt, so
daB fir die fiinfundzwanzig Bergwerke, die gegenwirtig ausgebaut werden oder fest

Durchschnittliche Zahl der Beschiiftigten im Goldbergbau am Witwatersrand®
(in Tausend) von 1910 bls 1951
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projektiert sind, mindestens 200 Millionen siidafrikanische Pfund erforderlich
wiren. Ende 1951 diirfien etwa zwei Drittel dieses Betrages aufgebracht gewesen
sein — aber die Nebenkosten fiir Wohnungen, Stromversorgung usw. erfordern zu-
satzliche Mittel in Héhe von etwa 50 v.H. Nach der Zahlungshilanzstatistik hatte
die Union 1949 einen NettokapitalzufluB von 53 Millionen, 1950 von 74 Millionen
und 1951 von 72 Millionen siidafrikanische Pfund, wovon vielleicht ein Viertel im
Goldbergbau investiert worden ist, wihrend der Rest teilweise zur Finanzierung
der Nebenkosten beigetragen hat. Ende 1950 wurden Vorkehrungen getroffen, um
mit Hilfe von britischen und amerikanischen Geldern einen neuen Titigkeitszweig
zu finanzieren, namlich die Gewinnung von Uran aus goldhaltigen Erzen, die eine
neue Einnahmequelle fiir die Goldgrubengesellschaft schaffen wird. Die britische und
die amerikanische Regierung haben sich bereit erklart, das Uran zu einem die Kosten
iibersteigenden Preise zu hezahlen. Der Urangehalt ist nicht bedeutend, aber die
Kosten fur die Forderung des Erzes werden groBtenteils schon im Zusammenhang
mit der Gewinnung des Goldes gedeckt sein.

In Kanada besteht eine Tendenz, von der Goldgewinnung zur Produktion
unedler Metalle dberzugehen; wihrend die Zahl der Beschiftigten im gesamten
Bergbau und die gesamte Metallerzeugung von 1950 bis 1951 um 5 und 2 v.H.
gestiegen ist, hat die Goldgewinnung um 134 v.H. abgenommen. Auller den stei-
genden Preisen fiir Eisen und Nichteisenmetalle nach dem Ausbruch des Korea-
konfliktes waren in Kanada in der Hauptsache drei Einflisse wirksam.

1. Die Zahlung der Differential-Subvention, die den Goldproduzenten von der
Bundesregierung auf Grund des Notstandsgesetzes fiir den Goldbergbau von 1948
bewilligt worden war, wurde 1951 fortgesetzt; ihre Geltungsdauer ist jetzt bis Ende
1953 verlingert. Die gezahlten Subventionen beliefen sich.1951 insgesamt auf 11,5
Millionen kanadische Dollar, was einen Durchschnitt von 2,60 kanadische Dollar
je Unze der Gesamitproduktion ergibt. Wie in den fritheren Jahren haben die Sub-
ventionen zweifellos zur Btitzung der kanadischen Goldproduktion beigetragen.

Die staatlichen Subventionen an die Geoldproduzenten
in Kanada (Schitzungen)

Durchschnittliche

: Gesamtbetrag Subvention

Jahr Goldproduktion detr Subventionen [e gewonnene

Unze Faingold

Tausend Unzen faln Millionen kanadische Qollar Kanadische Dollar
1948 . . ..., L 3542 10,5 2,97
1049 . . . . ... L. 4124 12,6 3,04
1950 . . . . . .. .. 4 441 7.2 1,62
1951 .« . v v 0 0 0 4 364 11,5 2,60

2. Der zweite Faktor ist die Eréffnung des Pramienmarktes nach dem September
1951.

Seit Oktober 1951 diirfen die kanadischen Goldproduzenten ihr Gold in halb-
verarbeiteter Form an den freien Markten der ganzen Welt verkaufen, aber die
Goldproduzenten, die sich dazu entschlieflen, haben fir den Rest des laufenden
Jahres kein Recht mehr auf die staatliche Subvention. Es scheint fast, als finden
es nur die Gruben mit verhaltnismifig niedrigen Betriebskosten, die nach den
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geltenden Vorschriften nur geringe oder gar keine Subventionen erhalten, gewinn-
bringend, zu Primienpreisen zu verkaufen. Grenzproduzenten mit hohen Betriebs-
kosten kénnen nach dem Subwventionsschema mehr fiir ihr Gold erhalten, denn der
Hbchstsatz der tatsichlich gewahrten Unterstiitzung betrug im Jahre 1951 nicht
weniger als 11 kanadische Dollar je Unze Feingold.

3. Auf Grund der Héherbewertung des kanadischen Dollars Ende 193] und
Anfang 1952 ist der Preis, der den kanadischen Produzenten in Landeswihrung
gezahlt wird, heruntergegangen, da der (wachentlich veroffentlichte) Preis, zu dem
das kanadische Mimnzamt Gold kauft, auf dem zum jeweiligen Wechselkurs umge-
rechneten amtlichen amerikanischen Preis beruht. Im Mirz 1952 sank der amtliche
kanadische Goldpreis zum ersten Male seit vierzehn Jahren unter 35 kanadische
Dollar je Unze Feingold.

Obwohl der Riickgang des amtlichen kanadischen Preises einen driickenden
EinfluB auf die inlindische Goldproduktion ausiibt, verschiebt er natiirlich nicht
den Punkt, an dem die Vorteile des freien Marktes und des Subventionssystems im
Gleichgewicht sind.

Den schirfsten Rickgang erlitt die Goldgewinnung in den Vercinigten
Staaten, die — im Gegensatz zu einer Zunahme um 19 v. H. im Vorjahr — um
16 v.H. gesunken ist. Wie in Kanada war dies die Folge einer Verlagerung des
Schwergewichts der Produktion auf die Férderung unedler Metalle. Die Zahl der
Beschiftigten im gesamten Metallbergbau ist um 4 v.H. gestiegen, und die gesamte
Metallproduktion war 1951 um 7 v. H. hoher als 1950; wihrend aber die Erzeugung
anderer Metalle als Gold und Silber um 12 v. H. anstieg, ging die Gold- und Silber-

Die Goldgewinnung der Welt

ih Millionen Fainunzen *

1913 1923 1940 1941

K482,

" Schitzungen der Produktion auBerhalb der Sowletunien zum Praise von 35 Dellar je Unze Feingold.
Anmerkung: Die Erhthung der Betriabskostan, dle Hand in Hand mit dem Praigaufirleb nach dem ersten Weltkrieg
ging, deickte dle Goldproduktion harunter, 50 daB sie 1929 merklich geringsr war als 1913. Durch dle Abwertung des
Ffundes ynd siner Reihe anderer Wahrungen Im Jahes 1931 sowie durch dis Abwertung des amarikanischen Dollars 1933/34
arhialt die Goldgewinnung einen neuan Auftrieb; 1940 srraichte sie ihre hichste Ziffer, wihrend des zweiten Weltkrlegs
ging sle aber wleder zurich.
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gewinnung zuriick. (Ein groBer Teil des Silbers wird in den Vereinigten Staaten
als Nebenprodukt der Goldproduktion gewonnen, und der Silbermarkt wird noch
immer von einem amtlichen Ankaufspreis des Schatzamtes beherrscht.) Die Bestim-
mungen des Schatzamtes iber den Goldhandel, welche die amerikanischen Produ-
zenten von den verschiedenen Goldmirkten mit Pramienpreisen effektiv ausschlie-
Ben, blichen unverindert.

In einigen Lindern und Gebieten des Sterlinggebietes, wo die Produzenten
frither ihre ganze Ausheute an die Wihrungsbehérden zu den amtlichen Preisen
verkaufen muBten, wurde ihnen Ende 1951 oder Anfang 1952 gestattet, das gesamte
von ihnen produzierte Gold am freien Markt gegen Dollars der Vereinigten Staaten
zu verduBern. Zu diesen Lindern gehéren Australien, Siidrhodesia, die Goldkiste,
Kenia, Tanganjika und die Fidschi-Inseln. Es besteht kein Zweifel, daB die meisten
Produktionsgebiete den Druck der steigenden Kosten verspiiren, und wenn der
Erlés aus Verkidufen zu hoheren als den amtlichen Preisen weiter abnimmt, wird
das Ergebnis zweifellos ein Riickgang der Erzeugung in verschiedenen Goldproduk-
tionslindern sein. Dann wird es darauf ankommen, inwieweit die erwartete Zunahme
der siidafrikanischen Produktion den Produktionsriickgang in anderen Landern aus-
gleichen oder vielleicht iiberschreiten wird.

In der umstehenden Zeichnung ist die Entwicklung. der Goldgewinnung in
Unzen dargestellt. Wie man sieht, liegt die Produktion jetzt etwas iber dem Stande
von 1913; auch die Warenpreise, auf Goldbasis umgerechnet, sind etwas héher
als kurz vor dem ersten Weltkrieg {vgl. die Zeichnung in Kapitel V).

Der Goldhandel zu Primienpreisen und die Goldhortung

Die Bedeutung der Hortung in der Zeit nach dem letzten Kriege 146t sich
vielleicht am bequemsten aus der folgenden Tabelle ersehen. Die Tabelle enthilt
Schiatzungswerte fiir das ,,verschwundene Gold* (errechnet als Differenz zwischen
den Dollarwerten der gesamten Goldproduktion und des Nettozugangs zu den amt-
lichen Bestéinden) und den Versuch einer Aufieilung des verschwundenen Goldes
in die fiir gewerbliche Zwecke verwendeten und die in private Horte abgewanderten
Mengen.

Geschétzter Wert des ,,verschwundenen’ Goldes

1950 1951
1946-

Posten 1946 | 1947 | 1948 | 1049 | 1950 | 1951 | o5, LHaﬂE.Halb-I.Han— 2. Halb-

jahe Jahe jahr Jahe

Millionen USa-Dollar

Goldgewinnung
{ohne Sowjetunion) .| 763 774 798 | 833 858 | 844 | 4870 | 428 430 | 420 | 424

Zunahme der amtlichen
Goldbestiande! , . . .| 350 | 430 380 | 480 410 130 | 2180 | 320 a0 110 20

JYerschwundenes*Gold*| 413 | 344 | 418 | 353 | 448 Tia 12650] 108 | 340 | 310 | 404
Industrieller Verbrauch . | 280 120 170 | 200 | 210 | 220 | 1200 100 110 110 110
Private Hortung . . . .| 133 | 224 248 163 238 | 494 | 1490 8 | 230 | 200 | 204

1 Im Federal Reserve Bulletin fir Mal 1952 verdffentlichte Schitzungen, dle auch nicht ausgewiessne amiliche Bestinde

umfagsan.
1 Gald, das fur technischa, kilnstlerische und gewerbliche Zwecke verwandat oder von den privaten Horten ayfgenommen

wurda,
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Die Aufteilung des verschwundenen Goldes in die fitr gewerbliche
Zwecke verwendeten und die der privaten Hortung zugefithrten Mengen
ist einigermaBen willkitrlich, da Schmucksachen auch zu Hortungszwecken gekauft
werden kénnen. Es sel daran erinnert, dal} die Goldkommission des Volkerbundes den
durchschnittlichen Nettogoldverbrauch der Industrie fiir die Jahre 1925 bis 1929 unter
Zugrundelegung der alten Goldparitat auf eine Zahl geschitzt hat, die zum Satze von
35 Dollar je Unze Feingold umgerechnet einen Wert von 170 Mﬂhonen Dollar im Jahre
ergibt. Das amerikanische Mitnzamt errechnete fiir die Zeit von 1922 bis 1928 (ebenfalls
zum Satze von 35 Dollar je Unze Feingold) einen jahrlichen Durchschnitt von 240 Millionen
Dollar, wobei in den fritheren Jahren héhere Zahlen zu verzeichnen waren. Die letzige-
nannten Schitzungen umfassen nicht nur neugewcnnenes Gold, sondern auch die — von
der Goldkommission aufler Betracht gelassenen — gewerblich verarbeiteten Mengen an
Bruchgold und Miinzen.

Die von der Industrie aufgenommene Menge ging in der Krise stark zuriick und
blieb wihrend der dreifiiger Jahre gering; nach dem amerikanischen Miinzamt betrug sie
von 1932 bis 1938 durchschnittlich weniger als 70 Millionen Dollar im Jahr. Die Nach-
frage ist offenbar sehr anpassungsfahig, sowobl gegeniiber Veranderungen der Einkommen
wie-auch in Reaktion auf Anderungen des relativen Goldpreises.

Man darf wohl annehmen, daf} der Goldverbranch der Industrie in den Jahren nach
dem zweiten Weltkrieg das Niveau der zwanziger Jahre tiherschritten hat. Die Einkommen
sind bedeutend héher als damals, und das Verhaltnis zwischen dem Dollarpreis fiir Gold
und den Preisen fiir andere Dollargiiter ist etwa dasselbe wie frither geblieben. Die Zahlen
der folgenden Tabelle deuten darauf hin, dafl allein in den Vereinigten Staaten der Gold-
verbrauch der Industrie seit 1946 durchschnittlich mehr als 90 Millionen Dollar im Jahre
betragen hat. Die kanadische Schinuckwarenindustrie hat 1948 amtlichen Meldungen
zufolge neves Gold im Werte von mehr als 6 Millionen kanadische Dollar verbraucht.

Der ,,Goldschwund® in den Vereinigten Staaten

1045 1046 1947 1948 1845 1850 1951
Posien

Millionen USA-Dollar

Goldanfall in den
Vereinigten Staaten

{netto):
inlindizche Produktion . 32,0 51,2 75,8 70,9 67,3 a0, 69,9
Einfuhriibersehul . |, . — 106,3 3115 1 866,53 1 650,4 686,5 —3n,3 — 540,0

Zusammen ., . ., — 3 362,7 19424 1751,3 753,8 — 21,2 — 4781

Verwendung zu wih-
rungspolitischen
Zwacken:

Zunahme der arntlichen
amarikanischen Gold-
bestinde . . .. ... — 5478 6231 21621 15304 1646 | —1 7433 52,7

Zunahme der ausléndi-
schen Golddepots in
den Veralnigten Staa-
ten . . .. .. e 366,7 — 465,4 -— 210,0 159,2 4085,7 13624 — 8178

Zusammen , , . — 1911 151.7 1852,1 1689,6 660,3 — 390,9 — 564,89

» Goldschwund** In den
Vercinigtan Staaten . . . 1169 205,0 — 10,0 61,7 33,5 09,7 85,8

* Mach Zahlung des Goldbeitragzs der Vereinigien Staaten zum Internatlonalen Wahrungsfonds in Hhe von 687,5 Millionen $.
* Gold, das for technische, kUnstlerische und geweebliche Zwecke verbraucht worden ist {Hortung und Scheuggel sind in
den Yereinigten Staaten ganz geringflglg).

Anmerkung: Die In der Tabslle zum Ausdruck kommenden siarken Schwankungen des industriellan Goldverbrauchas in
don eraten Jahren nach dem Krlege lassen sich auf folgende Ursachen zurickfihran: a) Meuhildung von Vorrgten in dee
Industrig In den Jahren 1945 und 1946, b) anfangliche Ungewnﬁhelt dber dle Goldprelse und Weachselkurse nach dem Kriegs,
¢] Verschirfung der amerlkanlschen Goldbestimmungen im Jahre 1947, wodurch die Goldvorrite beschrankt wurden, welche
die Industriellan Verbrauchar besitzen dirfon.
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Auf Grund der vorstehenden Uberlegungen bemift sich der industrielle Goldver-
brauch der Welt nach dem Kriege auf durchschnittlich etwa 200 Millionen Dollar im
Jahr, aber diese Schitzung kann auch zu niedrig sein. Diese Vermutung findet eine gewisse
Stittze in den Angaben firr das erste Halbjahr 1950; die Marktlage und insbesondere die
Bewegungen des Goldpreises in diesem Zeitabschnitt deuten darauf hin, daf3 die Netto-
hortung sehr gering war. Fiir diese Zeit ergab sich fiir das — fast ausschlieflich im Kunst- -
gewerbe und in der Indusirie — ,,verschwundene” Gold ein Jahresbetrag von etwa
220 Millionen Dollar.

Aus der Tabelle auf Seite 162 ist zu ersehen, daBl der Gesamtbetrag des in der
Zeit von 1946 bis 1951 | ,verschwundenen* Goldes (mit 2 690 Millionen Dollar)
hoher war als der Betrag (von 2 180 Millionen Dollar), der den amilichen Re-
serven zugefihrt wurde. Nur in zwel Jahren — 1947 und 1949 — wurde der
grofiere Teil des neugewonnenen Goldes fir die Wahrungsreserven erworben; bei
ciner Betrachtung nach Halbjahren war aber vom Gesichtspunkt der Wiahrungs-
behorden die beste Zeit das erste Halbjahr 1950 (d. h. die sechs Monate vor dem
Koreakonflikt); damals nahmen die amtlichen Reserven drei Viertel der gleichzei-
tigen Goldgewinnung auf.

Das folgende Kurvenbild der Entwicklung des Preises fur Barrengold
an den verschiedenen freien Mirkten zeigt, daB der Preis am hochsten im
Jahre 1949 war — d. h. eigenartigerweise in dem Jahre, in welchem es den Wih-
rungshehorden gelang, mehr Gold als in jedem anderen Nachkriegsjahr zu erwerben.
Der Anstieg des Preises bis September 1949 hatie seinen Grund in dem weitverbrei-
teten Wunsch, sich gegen die Abwertungen zu schiitzen, die als bevorstehend an-
gesehen wurden — und zwar mit Recht, wie die Ereignisse bewiesen haben. Nach-
dem die Abwertungen voriiber waren, ging die Nachfrage fiir Hortungszwecke
zuriick, und das haite zur Folge, dal bis zuom Ausbruch des Xoreakonfliktes prak-
tisch das gesamte neue Gold den Wihrungsreserven zufloB und der Marktpreis

Der Preis fiir Goldbarren an verschiedenen Mirkten
in USA-Dollars e Feinunze, umgerechnet zum Kurse fiir Dollarnoten
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Anmerkuny: Wichentliche Durchschnilispraise im fraian Handa! mit Ausnahme dar Schweiz, wo dec Preis flir Transit-
gold angegehen ist.



fiel (wobei er im Juni 1950 nahe an den amitlichen Preis herankam). Damit war
klar bewiesen, daB die Nachfrage zum groBen Teil durch Furcht vor Inflation und
Wihrungsabwertung veranlaBt worden war, und in der ersten Hilfte des Jahres
1950 schien das Problem der Goldhortung dank der Fortschritte, die auf dem Wege
zu einem withrungspolitischen Gleichgewicht in der Welt erzielt worden waren,
seiner Losung entgegenzugehen. Indessen ist noch ein anderer wichtiger Umstand
zu erwihnen: nach dem Siege der Kommunisten in China im Jahre 1949 horte
ndmlich die Nachfrage aus dem Fernen Osten praktisch auf, und die Furcht vor
MaBnahmen gegen die Goldhorter diirfte sogar zu einem Goldabflul} gefithrt haben.

Der Kriegsausbruch in Korea liell die fritheren Befiirchtungen auf wirtschaft-
lichem Gebiet alle wieder aufleben und brachte auBlerdem zwei neue Motive fiir
die Hortung mit sich: die Furcht vor einer weiteren Ausdehnung des Krieges und
Geriichte iiber eine bevorstehende allgemeine Erhéhung des amtlichen Gold-
preises, die trotz der wiederholten Versicherungen der amerikanischen und auch
anderer Behorden, daB ein derartiger Schritt nicht erwogen wiirde, nicht verstumm-
ten, Unter diesen Umstdnden begann die Goldhortung von nenem — und zwar in
doppelt so starkem AusmaB wie vor der Abwertung.

Interessanterweise haben aber die Goldpreise an den freien Mirkten keines-
wegs die Hohe von 1949 erreicht, chne Zweifel hauptsichlich deshalb, weil die
Goldproduzenten selbst in verstarktem Umfang an diesen Mirkten auf mehr oder
weniger direktern Wege Verkdufe vornahmen. Im Februar 1949 hatte Stdafrika
begonnen, einen Teil seines neugewonnenen Goldes zu hoheren als den amtlichen
Preisen zu verkaufen, und im Mai jenes Jahres hatte der Internationale Wiahrungs-
fonds einer Regelung zugestimmt, nach welcher derartige Verkdufe in einem be-
stimmten Verhiltnis zugelassen werden konnten. Als die Kosten stiegen, verkauften
immer mehr Produzenten ihre Erzeugung zum Teil oder auch vollstindig an den
freien Mirkten, wobei ein Teil des Geldes durch die Hinde der Wahrungsbehorden
ging. Manchmal griffen die Wihrungsbehdrden selbst am Markt ein; in Frankreich
_z. B. kaufte der Stabilisierungsfonds Barrengold und benutzte dazu den Erlés aus
Minzenverkiufen, die in der Absicht ausgefiihrt wurden, eine 2u starke Erhéhung
des Preises filr Miinzen zu verhindern, insbesondere fir den beliebten ,,Napoleon®,
fiir den im Januar 1952 noch ein Aufschlag von 32 v.H. gegeniiber dem Preis fiir
Barrengold bezahlt werden muBte. Die Art des Vorgehens in Frankreich fiihrte zu
keiner Nettovermehrung der Goldmenge am Marke; in Griechenland dagegen ergab
sich eine solche Erh6hung aus der Politik der Zentralbank, die in der ganzen Nach-
kriegszeit Sovereigns gegen Drachmen verkauft hat, um die Inflation einzudimmen
und — wie die Bank verlauten lieB — die griechische Wirtschaft vor heftigen
Wihrungsschwankungen zu bewahren. Der Betrag der von 1944 bis 1951 verkauften
Sovereigns belauft sich auf 59,5 Millionen Dollar; davon wurden 15,5 Millionen
Dollar im Jahre 1950 und 9,1 Millionen Dollar im Jahre 1951 verkauft. Im Januar
1952 wurde die Zahl der in griechischem Privatbesitz befindlichen Sovereigns auf
- etwa 15 Millionen Stiick im Werte von etwa 125 Millionen Dollar geschitzt.

Eine stindige Nachfrage nach Goldmiinzen besteht im Mittleren Osten,
insbesondere in Arabien, wo sie noch immer als wichtigstes Tauschmittel und als
Wertmalstab fiir die Rechnungsfithrung dienen. In diesem Gebiete bezahlen die
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Petroleumgesellschaften ihre Angestellten regelmaBig in Goldmiinzen, Die Bestinde
an Goldmiinzen in den Lindern des Mittleren Ostens sind keine ,,Horte* im strengen
Sinne des Wortes, sondern Goldmiinzen, die hin und wieder als Umlaufimittel
verwendet werden, Ein Teil dieser Miinzen kann auch wieder zu den Wihrungs-
reserven zuriickkehren, wie das in Libanon und Syrien der Fall war, wo die Regie-
rungen seit Anfang 1949 Goldsovereigns und tiirkische Goldpfundmiinzen an ihren
Inlandsmirkten sowie Feingold im Ausland gekauft haben, um eine Deckung fiir
ihre Wahrungen zu beschaffen,

Der Weg des Goldes in die Horte ist also iiberaus kompliziert und schwer zu
verfolgen, und in den Jahren 1950-51 wurde es mehr und mehr zur herrschenden
(wenn auch nicht von allen geteilten) Ansicht, dafl Versuche, diese Geschifte be-
hérdlich zu regeln, nicht nur vergeblich wiaren, sondern die Dinge sogar verschlim-
mern wiirden. In Anbetracht der vielen praktischen Schwierigkeiten, die mit
KontrollmaBnahmen verbunden sind, nahm der Internationale Wahrungs-
fonds in einer Erklirung vom 28. September 1951 einige wichtige Anderungen
seiner fritheren Politik vor; am SchluB dieser Erklirung hie} es:

» Irotz der Besserung der Zahlungspositionen vieler Mitglieder verlangt
_ eine gesunde Gold- und Devisenpolitik der Mitglieder weiterhin, daff das Gold

sich in moglichst groBem Umfang in den amtlichen Reserven befindet und
nicht in die privaten Horte flieBt...

Die stindige Beobachtung der Lage in den goldproduzierenden und
goldverbrauchenden Lindern durch den Fonds zeigt jedoch, daBl die Posi-
tionen dieser Linder so unterschiedlich sind, daB man praktisch nicht damit
rechnen kann, daf} alle Mitglieder einheitliche MaBlnahmen treffen, um die
Ziele der Erklarung (vom Juni 1947) iiber den Verkauf von Gold zu Pramien-
preisen zu erreichen. Daher iiberliBt es der Fonds, obwohl er sich zu den
(jener Erklirung) zugrunde liegenden wirtschafispolitischen Grundsitzen
erneut bekennt und den Mitgliedern dringend nahe legt, sie zu verteidigen,
seinen Mitgliedern, die zur Anwendung jener Grundsitze erforderlichen
praktischen MaBnahmen und Entscheidungen zu treffen.*

Diese neuen und liberaleren Bestimmungen hatten zur Folge, daf} die Produ-
zenten in vielen Lindern Zugang zu Primienmirkten erhielten. Wie schon erwihnt
wurde, steht es den kanadischen Erzeugern frei, thr Gold zu den nichtamtlichen
Preisen an freien Mirkten zu verkaufen, und die Ausheute Stidrhodesias und der
Goldkiiste sowie praktisch die ganze Erzeugung von Australien kann jetzt an freien
Mirkten verkauft werden, sofern die Zahlung in Dollars geleistet wird, Das Gesamt-
ergebnis dieser und anderer Anderungen war, da8 die Goldproduzenten in Kanada
und den Lindern des Sterlinggebictes Zugang zu den freien Mirkten der Welt
erhielten, wo die meisten anderen Produzenten — mit der wichtigen Ausnahme der
Vereinigten Staaten — schon einen groBen Teil ihrer Erzeugung verkauften. Da
neben vielen weniger bedeutenden Erzeugern das wichtigste Produktionsland, Stid-
afrika, das die Hilfte der Goldgewinnung der Welt auBerhalb der Sowjetunion
aufbringt, eine Zeitlang Gold an den freien Mirkten verkauft hatte und da die
Vereinigten Staaten, auf die etwa 8§ v.H. der Erzeugung der Welt entfallen, ihre .
Politik nicht geindert haben, war die Wirkung der neuen Haltung des Fonds
mengenmilBig gesehen bisher noch nicht allzu bedeutend. Aber selbst wenn man
annimmt, daB die Primienverkiufe Kanadas hdchstens eine Million Unzen jahr-
lich, d. h. nicht ganz ein Viertel der laufenden Erzeugung des Landes betragen
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werden, geben die neuen Bestimmungen die Moglichkeit zu einer Erhéhung des
Angebots an freiem Gold um etwa 3 Millionen Unzen, was — zum amtlichen Preis
von 35 Dollar je Unze Feingold — einem Wert von etwa 105 Millionen Dollar ent-
sprechen wiirde. Es gibt keine gesetzlichen Hindernisse mehr fir den Verkauf eines
sehr hohen Prozentsatzes der Goldgewinnung der Welt an freien Mirkten; wenn
aber der Goldpreis noch weiter fillt, kénnte bald der Punkt erreicht werden, an dem
diese Verkidufe nicht mehr lohnend sind.

Was den Goldhandel in den nicht produzierenden Lindern an-
belangt, so sind die Beschrinkungen in einigen, aber keineswegs in allen Lindern
gelockert worden. In der Schweiz wurde der Héchstpreis von 4 970 Franken fiir
das Kilogramm Feingold (und 30,50 Franken firr das alte Zwanzigfrankenstiick —
das ,,Vreneli) mit Wirkung vom 15. Dezember 1951 aufgehoben, so daB seitdem
Geschifte zu Primienpreisen stattfinden konnten; und es verlautete, dal von Ende
April 1952 an bis auf weiteres fiir Transitgeschifte in Gold keine besonderen Ge-
nehmigungen mehr erforderlich sind. In der Schweiz hatte jedoch schon ein aktiver
Markt fur Transitgold bestanden, und zu anderen Goldgeschéften wurde durch
die Anderung der Vorschriften kein groBer Anreiz gegeben. Private Importeure
miissen eine Steuer zahlen, die an der Grenze zum Satze von etwa 6 v. H. fir Gold-
barren und von 4 v.H. fiir Goldmiinzen erhoben wird, wihrend Inlandsverkiufe
von Barrengold und Mimmzen an Privatpersonen der 4prozentigen Umsatzsteuer
unterliegen.

Andererseits wird berichtet, dafB} sich die von der Bank von England erteilten
Genehmigungen zur Ausfuhr von halb und ganz verarbeitelem Gold im Jahre 1951
erheblich vermindert haben; und im April 1952 belegte Mexiko (ein Land mit
freiem Goldmarkt) die Ausfuhr von Gold mit einer Steuer. Ebenfalls im April
machte Agypten die Einfuhr von Gold von einer Genehmigung der Devisenbehsrde

Preise fiir Goldmlinzen und Barrengold an der Pariser Borse
Wichentlich, In USA-Dollars je Felnunze (umgerechnst zum Kurse far Dollarnotan)
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abhingig, um die Kapitalflucht in dieser Form zum Stillstand zu bringen. Aus
demselben Grunde hatte Ceylon schon im Jahre 1951 das Genehmigungsverfahren
fir Goldgeschiifte verschiirft. '

So schwierig es ist, die Menge des gehorteten Goldes anndhernd zuverlissig
zu schitzen, so kann doch die vielfach als wahrscheinlicher Gesamtwert fiir die
ganze Welt genannte Ziffer von 10 bis 11 Milliarden Dollar vielleicht als ein an-
nihernd zutreffender Hinweis auf die GréBenordnung angeschen werden®.

Die Goldgewinnung der Welt in den hundert Jahren seit der Entdeckung der
Lagerstitten in Kalifornien und Australien (1848 und 1851) stellt zum Preise von
35 Dollar je Unze Feingold und ohne die Produktion in der Sowjetunion nach 1940
einen Gegenwert von etwa 52 Milliarden Dollar dar. In amilichen Bestinden
auBerhalb der Sowjetunion befindet sich zur Zeit Gold im Werte von etwa 36 Mil-
liarden Dollar, und die russischen Reserven hatten bis zum Jahre 19335, fiir welches
die letzten Angaben vorliegen, vielleicht Gold im Betrage von 1 Milliarde Dollar
aufgenommen. Von den verbleibenden 15 Milliarden Dollar sind mit Sicherheit
reichlich 4 Milliarden Dollar kommerziell verwendet worden; ferner ist zu beriick-
sichtigen, dafl 1830 schon Wahrungsgold in Héhe von etwa 2 Milliarden Dollar
sowie gewisse Betrage von gehortetem Gold in Indien und in anderen Landern vor-
handen waren, und es ist auch anzunehmen, dafl in den letzten zehn Jahren russi-
sches Gold aufierhalb der Sowjetunion verkauft worden ist. Somit erscheint die
Schitzung der Goldhorte auf 10 bis 11 Milliarden Dollar als angemessen, aber ein
Teil dieses Goldes wird in Wirklichkeit zu Wiahrungszwecken, namlich als Zahlungs-
mittel, benutzt (u. a. im Mittleren Osten).

Schéatzungen der in einzelnen Lindern gehorteten Betrige sind im
allgemeinen unsicherer als die Zahl fir die ganze Welt. Die meisten Forscher
stimmen darin iiberein, da ein groBer Teil des Gesamtbetrages auf den Orient
entfallt. Nach den Schitzungen des Internationalen Wihrungsfonds nahmen allein
die chinesischen Horte von 1946 bis 1948 etwa 100 Millionen Dollar jihrlich auf
— nachher aber horte die Zufuhr auf. Mehr als die Hilfte des Nettobetrages der
Hortung in diesen drei Jahren wiirde also auf China entfallen, und im allgemeinen
mifte sich vielleicht die Halfie der Horte der ganzen Welt im Fernen Osten be-
finden. Beriicksichtigt man auch die vorhandenen Anzeichen fiir die Hortung im -
Mittleren QOsten und die Wahrscheinlichkeit, dafl auch in Iberoamerika und in
Afrika Gold gehortet worden ist, so ergibt sich, daf} sich die gesamten Hortuungs-
bestinde in Furopa Ende 1951 auf nicht viel mehr als 4 Milliarden Dollar belaufen
konnen (wovon nach dem Kriege kaum mehr als I Milliarde Dollar gehortet worden
sein kann}. Es wird allgemein zugegeben, da unter den europaischen Lindern
Frankreich den gréBten Anteil hieran hat; verschiedene Schitzungen der franzg-
sischen Goldhorte gehen von 2 bis zu 4 Milliarden Dollar, doch liegt ihre wirkliche
Héhe aller Wahrscheinlichkeit nach der unteren Grenze niher als der oberen.

Goldhorten ist schlimm — sowohl weil es einen Mangel an Vertrauen in die
Landeswiahrung anzeigt, als auch weil ein Riickgang der Ersparnisbildung in Geld-
form das wirksame Funktionieren des Geld- und Kapitalmarktes eines Landes
erschwert und unter Umstédnden sogar unmdéglich macht; und solange diese Mirkte

* Eine Schitzung von 11 Milliarden Dollar fiir den Gesamtbetrag des gehorteten Goldes scheint
zum ersten Male Ende 1951 in Picks ,,World Currency Report® genannt worden zu sein.
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ihre Aufgaben nicht richtig erfilllen, kann ein gleichmiBiger Fortgang der In-
vestitionstitigkeit aus inlindischen Mitteln nicht aufrechterhalten werden, Die Hor-
tung entzieht auch den Wihrungsbehérden Zahlungsmittel, die als Reserven zur
Verwendung im internationalen Verkehr dringend bendtigt werden. Das beste
Mittel, die Neigung zum Horten zu beseitigen, ist offensichtlich die Herstellung der
Wihrungsstabilitit und geordneter Verhiltnisse im allgemeinen, so daB Privat-
leute und andere nicht mehr den Wunsch haben, einen Vermogenswert wie Gold
zu besitzen, das fir die meisten keine Dividende abwirft. Natirlich besteht die Be-
sorgnis, dafl ein Krieg kommen kénnte und dann leichtbewegliche dauerhafte
Werte sehr erwiinscht sein kénnten, aber die Bedeutung dieser Befiirchtungen sollte
nicht iiberschitzt werden, denn sie scheinen als Beweggrund zur Hortung weniger
Einflu zu haben als Bedenken im Hinblick auf den kiinftigen Wert der Wéah-
rung. Da allerdings manchmal beide Einfliisse zusammen auftreten, ist es nicht immer
leicht, mit Sicherheit zu unterscheiden, welcher der stirkere ist, Seit Februar 1951
ist zum Beispiel der Goldpreis am freien Markt stindig zuriickgegangen; nachdem
er im Januar, als die Streitkrifte der Vereinten Nationen in Korea Riickschlige
erlitten und die Warenmirkte der Welt im Zeichen der Inflation standen, von 40
auf 44 Dollar fiir die Unze angezogen hatte, war er bis zur Mitte des Sommers
wieder auf 40 Dollar und bis Ende des Jahres auf weniger als 39 Dollar gesunken.
Und im April 1952 lag er mit 3714 Dollar nur wenig hdher als im Juni 1950. Obwobl
sich immer schwer sagen 14Bt, inwieweit die politischen Befiirchtungen abgenom-
men haben, kann doch kein Zweifel bestehen, dafBl die letzten Riickgéinge des Gold-
preises mit der sinkenden Tendenz der Weltmarktpreise fiir Rohstoffe und mit den
aktiven MaBnahmen zusammenhingen, die in einer wachsenden Zahl von Lindern
zur Wiederherstellung eines echten Gleichgewichts in der Wirtschaft ergriffen wor-
den sind.

Von der Anderung der Lage wurde auch der Osten beriihrt. Anfang 1952
fithrten rasche Preisrickgange zu Krisen an den Goldmirkten in Indien und
Pakistan. In Bombay war der Kassapreis fir Barrengold, der sich von 1948 bis
zum Herbst 1951 zwischen 110 und 120 Rupien je Tola (gleich 11,6638 Gramm)
Feingold bewegt hatte, im Dezember auf 105 Rupien zuriickgegangen; und ein auf-
sehenerregendes Absinken von 104 Rupien am 22. Februar 1952 auf 95,10 Rupien
am 3. Mirz fithrte dazu, daBl alle Termingeschifte an diesem Markt fiir etwa zwei
Wochen eingestellt wurden. Ahnlich wurde an der Edelmetallbérse von Karatschi
nach einem entsprechenden Riickgang der gesamte Terminhandel in Gold am
5. Mirz 1952 ecingestelit,

Zweifellos bedeutete die Krise im Mirz den Zusammenbruch eines spekula-
tiven Auftriebs, bei dem sich viele Hindler zu stark engagiert hatten; aber eine
allgemeine Tendenz zu einer Preissenkung war schon seit mehr als einem Jahr zu
spiiren gewesen, und sie schien ihre Ursache nicht nur in Einflissen aus dem Aus-
land zu haben, sondern auch in einem echten Riickgang der inlindischen Hortungs-
nachfrage, dem wiederum verbesserte Aussichten auf eine Stabilitit nach Jahren
der Inflation zu Grunde lagen.

Die allgemeine Unterbrechung der éstlichen Goldmirkte verminderte die Um-
sétze und die Gewinnmarge in Tanger, Alexandria, Beirut und anderen zentralen



Goldhandelsplitzen, aber die Goldhindler in Beirut hatten sich 1952 schon vorher
beklagt, daB} die Gewinne aus dem Goldtransitgeschift auf nur etwa 10 Dellarcent
je Unze zuriickgegangen waren im Vergleich zu 350 Cent je Unze im ersten Viertel-
jahr 1951,

Noch sind keine Anzeichen vorhanden, dafl Gold aus den Horten zuriick-
flieBt — aber es deutet schon auf einen Fortschritt hin, dafl die Nachfrage fiir Hor-
tungszwecke, wenn sie auch nicht vollstindig aufgehért hat, gegenwirtig doch
zumindest wesentlich geringer ist, als sie 1951 war.

Die Bewegungen der Wihrungsreserven

Im Jahre 1951 haben sich die amtlichen Goldbestinde, da noch grofle Gold-
mengen in dic Horte flossen, nur um 130 Millionen Dollar erhéht; das ist die nied-
rigste Zahl, die nach dem Kriege fiv ein Jahr zu verzeichnen ist. Von diesem Betrag
erwarben die Vereinigten Staaten 53 Millionen Dollar, und ein Nettobetrag von 77
Millionen Dollar blieb fiir alle anderen Lander und die internationalen Institu-
tionen. Werden auch die Dollarguthaben beriicksichtigt {wie in der Tabelle auf
Seite 172), so belduft sich die Nettozunahme bei den Goldreserven und den kurz-
fristigen Dollarguthahen der Linder aullerhalb der Vereinigten Staaten auf 39 Mil-
lionen Dollar. Im Gesamtergebnis des Jahres waren die Verdnderungen also
erstaunlich gering, aber es haben sehr betrichtliche Anderungen von der
ersten auf die zweite Hilfte des Jahres und in den Positionen einzelner
Linder stattgefunden, namentlich bei den Lindern des Sterlinggebiets.

Die Entwicklung der geschétzten amtlichen Goldreserven
(ohne Beriicksichtigung der Sowjetunion)

IWF Gesamtbeatrag ’
\';:::L":" brf:;:gi;n und Sonstige fiir die
Zsit N 2 EZU Reserven ganze Welt
El T
Millionan USA-Dollar zum Preiss von 35 § jo Unze Falngold

1946 . ... ... ..., + 623 + 450 + 15 — 738 + 350
147 ., . ... . ... ... + 2162 — 410 + 1345 — 2667 + 430
1848 ., ... ... ..., + 1531 — 415 + 76 — B2 + 280
1249 . ., ... ...... + 164 — 255 + 15 + 556 + 480
1950 ., . ... ... . ... — 1743 + 1580 + 43 + 580 + 410
1950 ., . . ... ... + 53 - 700 + 10 + 676 + 130
1950 1, Halbjahr . . . . .. - 232 + 380 + a + 193 + 320
2. B e e e s — 1511 + 1200 + 34 + 367 + 20

1951 1. Halbjahr . . . . . . — 848 + &25 + 24 + 400 + 110
2. e e e + 1001 — 1325 + 77 + 267 + 20

1882 1. Viertellahr . , . . . + 555 — 600+ + o + 4 + 504

¥ Dig amerikanischen Goldbestdnde errsichtan
ihren hachsten Stand Ende August 1949 mit 24 771 Millionen $
und den tisfsten Stand Ende Juli 1951 mit 21 852 Millicnen §.
Die latzte bekannte Zahl belduft sich auf 23 428 Millonen § fir Ende Marz 1552,

* Schétzungen im Federal Reserye Bullstin,

* Elnschlisfilich der Bestinde der Internaticnalen Bank fir den Wisdsraufbay und die Fiordsrung dar Wirtschafl, dersn Wart
slch im Jahes 1947 auf 4 Millienan § und im Jahre 1951 auf 300000 § ballef, Der Goldbestand der EZU hatte Ende
1951 einen Wert von 65 Milllonen § und Ende Mirz 1952 von 154 Millionen $; vor August 1951 hatte dia EZU ksin
Gold besessen,

¢ Vorlduflge Zahlen,
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Goldbestande von Zentraibanken und Regierungen
(sowie von internationalen Institutionen)

Bestand Ende Z(ir;a‘:ldngf
Linder und Abnahme
Institutionen 1938 1945 1047 1949 1950 1951 (‘)ﬂrgg?hra
Millionen USA-Dollar
Europdische Linder
Malien . ... ... .. 183 24 &a 256 258 335 + 77
Portugal . . . ... .. 86 4337 310 178 192 264 + 72
Schweden . . . . . .. a 482 105 70 20 152 + 62
Belgien ., . . . ... .. 772 733 597 698 587 . 8621 + 34
Woestdeutschland . . ., . 29¢: [v] 0 o] 0 28 + 28
Frankreich . . . .. .. 2761°¢ 1550° 561° 523+ 523+ 549 ¢ + 25
Finnland . . . . . . . . 26 3 o 5] 12 26 + 14
Niedorlands . , . . . . 998 270 231 195 ait 316 + 5
Irland ., . . . . . ... 10 17 17 17 17 18 + 1
Torkei , ... .,. ... 29 24 170 154 150 151 + 1
Ogtarraich . . . . ... ag’ 0 5 5 5 5 0
Cdnemark . ., ... . 53 38 3z a3z 31 3 o
Griechenland . . . . . . 27 28 14 <] 4 4 0
Island .. .. ... .. 1 1 1 1 1 1 0
Morwegen. , ., .. .. a4 80 72 51 50 50 2]
Spanien. , . ... ... 525+ 10 111 as 61 51 - 10
Schweiz . . ., .. .. 701 1342 1 356 1 504 1 470 1 452 -— 18
GroBbritannien? , , | | 2877 1980 2020 1 350 2900 2200 — TOO

Andere Lander?

Kanada . , . ... ... 192 361 294 496 560 as0 + 260
Agypten. . . . ... . 88 52 53 53 o7 174 + 77
Indonesien , . , . . . . 80 201" 180 178 208 279 + M
Vereinigte Staaten . . . | 14592 20083 22 868 24 563 22820 22873 + 583
Argentinien . . . . . . 431 1197 322 216 216 268 + 52
Kuba ., .....,... 1 191 279 209 271 3t + 40
Auvstralien . . .., ., . 6 53 83 86 BB 1061 + 18
Peru . ... ...,... 20 28 20 28 al 46 + 15
Chile . .. ... .... a0 82 45 40 40 45 + 5
Neuseeland . . . . . .. 23 23 23 27 29 32 + 3
Brasitien ., . ., . ... 32 354 354 317 317 N7 0
Indien . ......., 274 274 274 247 1 247 247 [s]
Japan. ... .., . ... 164 . 206 ¥ i62 128 128 0
Venezuela . . ..., . 54 202 215 ar3 373 ara fa)
Maxiko . ..., .. .. 28 204 100 52 208 208 o
bran. ., .. ... ... 26 131 142 140 140 138 —_ 2
Thailand , . . .. ... . B a6 78 118 118 13 — B
Kolumbien . . . . . .. 24 127 83 52 74 éstt| - @8
Sidafrikanische Unjon 220 o14 762 128 197 190 - 7
Uroguay . . ... ... 73 195 175 178 236 221 — 15

Internationale Instjtutiopen
Europiische Zahlungs-

union , ., . ..., . . —_ — — - 0 65 G5
Internationaler Wih-

rungsfonds . , , . . . -— — 1 366 1481 1404 1 530 + 36
Bank fir Internaticnalan

Zahjungsausgleich , . 14 39 . 30 &8 167 115 — 52

Geschitzter Bestand in
der ganzen Welt (chne
die Sowjetunion)* , , | 26 970 33770 34 550 35410 35820 35 950 + 130

! Ends 1945. 7 Vorkriegs-Deuischland,
* Elnachiiaflich der nachstehand genannten Bestdnde des Stabilisiorungsfonds und der Caisse Cantrals de la France d'Outre-
Mer: 331 Milllenen 3 Im Jahrs 1938, 460 Millionen § im Jahee 1945 und 3 Milllonen $ Im Jahre 1947,

% Nur dia ausgewiesenen Bestdnde der Bank von Frankrsich, % Anfang Marz 1938. * Apell 1938,

T Seit 1945 Schitzungen aus dem Federal Ressrve Bullstin, * Alle Lander mit ausgewlesenen Bestindan von mehr als
30 Milliongn § tm Jahre 1951, ¥ Mirz 1946, 19 farz 1947, 1 Septambar 1951

12 Dar Riickgang der indischen Goldbest4nds von 1947 bis 1949 argab sich aus der Tellung des Landes, bei welcher Pakistan
27 Millionen § Zugewlesen wurdan. 1% Ende 1948, 14 Juni 1939, ¥ Mai 1951,

3% Schatzung des Bundesreservesystems, Sie umfalit dle auvsgewiosenen Goldbestinde, dle nicht veréiffentlichten Destinde
veraschiedensr Zantralbanken und Regisrungen und dis geschatzten amtlichen Bostinde der Linder, von denen kelne Mel-
dungen vorllegen.
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Wie diein der Tabelle auf Seite 170 zusammengefaten Verinderungen zeigen,
wurden die Bewegungen der amtlichen Goldbestinde in den drei Jahren von 1949
bis 1951 durch die Zu- und Abginge bei den amerikanischen und britischen Re-
serven bestimmt. Wihrend 1949 die Nettoverinderungen firr das ganze Jahr

Die geschdtzten Verdnderungen
der Goldbesténde und kurzfristigen Dollarguthaben
der Lander auerhalb der Vereinigten Staaten im Jahre 19511

Bestéinde am Jahresends Varanderung der
1950 1951 Gesamtbestinde 1951
bl d . .
Geblete und Lénder Gold- | DoA™ | 7. | gotd- | POLA™ | zu- . 2, im
besténda haben |S@Mmen bestinde| haben |S3mmen Halbjahr | Halbjahr | ganzen
Miflionen USA-Dollar
QEEC-Linder ohne GroBbrltannien
Balgien-Luxemburg* . 650 198 848 696 21 BaT |— 5 |4+ 53 14+ a0
Danemark , . . . . - 31 45 76 <3 45 7w |- 1+ 1 0
Erankraich® , . . . . 843 2N 834 569 ast B9 |+ 44 |+ 20 |+ &5
ttatien . .. ..... 2581 315 573 3354 300 635 |[— 38 |+ 102 |+ 862
Nlederlande: . . . . . 3as 224 559 340 184 524 |— & |+ 29 [~ 35
Norwegen. . . . . . . 50 44 a4 Bo 100 180 |+ 17 |+ 30 |+ 56
Osterreich , , . . .. 5 42 47 5 57 62 I+ 2 1+ 13 |+ 15
Portugal". ., . . ... 207 50 257 279 48 327 [+ 25 |+ 45 |+ T
Schwedsn . .. ... 50 115 206 182 71 223 I+ 23 |— 6 [+ 18
Schwelz . ... ... 1470 553 | 2023 | 1452 521 1973 |— 63 |+ 13 |[— 50
Tdrkel .. ...... 1580 14 164 151 14 165 | — + 3|+ 1
Westdeutschiand . . . - 222 222 28 406 434 |4+ 136 [+ T6 |+ 212
Anders OEEC-Lander® 487 242 729 410 138 548 |— 35 |— 145 |— @1
Zuysammen . . . [ 4276 | 2355 | 6631 | 4497 | 2416 | 6913 |+ 39 |+ 243 |+ 282
Rast des européiischan Kontinents*
476 a7 572 462 a3 545 | — 23 |— 4 |- 27
Sterlinggebiet
Grofbritannien . . . . | 2900" 657 | 3557 | 22007 642 [ 2842 |+ 588 |—1308 | — V5
Britische abhéngige
Gebiete . . . . ... - 120 120 - a7 97 |— 2% [+ 1 }— 28
Shdafrika . . . . . .. 197 44 241 190 7 197 |— 14 |— 30 |— 44
Fest des Sterling-
gebletes® ., . . . . . 406 97 503 436 16t 597 [+ 47 |+ 47 (4 o4
Zusammen . . . | 3503 918 | 4421 2826 907 { 3733 |+ 596 |-—1285 | — 488
Kanada. . ... ... 590 1398 1988 B850 1 304 2154 |— 6 |+ 172 |+ 166
Iberoamerika .. .| 1970 | 1685 | 3455 | 19556 | 1387 | 3342 |+ 20 |— 312 |- 13
Asien . . . ... ... 635 | 1174 | 1869 777 1385 [ 2162 |+ 65 |+ 228 |+ 293
Sonstige Gebleate 1o 100 201 178 150 228 [+ 68 4+ 58 |+ 127
Zusammen . . . (11510 | 7627 (19137 |11 545 | 7631 [19176 |+ 839 |— 800 |4+ 39

Cuelle: Federal Roserve Bulletin, Marz 1952,

f Dle ,kurzfristigen Dollarguthaben® umfassen sowohl die von Banken in den Yerzinlgten Staatan gemeldetan Guthaban von

Privalen und von amtlichen Stellen als auch von der Regierung der Versinigten Staaten ausgegebens Werlpapiors, deren

urgpriingliche Laufzeil hichstens 20 Manats betrigl.

EinschlieBlich der Auflangeblete. * Nur Geldbestanda dar Bank von Frankeelch und der franzdsischen AuBengebists.

Goldbostand dar Bank von lalien {222 Millionen §) und fiir besondere Zwecke zurlckgestelltes Gold.

Bestéinde der Bank fiir Internationalen Zahlungsausglsich, der Europdischen Zahlungsunion und Gold, das von der Dreimachte-

1l:‘:,m‘:’rnisslcan fiir dia Ritckersiattung von Wahrungsgold vertailt warden soli, sowle nicht verdffantiichle Besténde von QEEC-
andern.

Ohne das Gold, aber sinschlisBlich der Dollarbesténde der Sowjetunjon.

Schatzung des Goldbestandes auf dam britischen Devizenausgleichskonte auf Grund der von der britlschen Regisrung aus-

gewiesenen Bestdnde an Gold sowis an amercikanischan und kanadischen Dallars.

* Dhne Irland und island, dia in dem Pgsten Andere QOEEC-LAnder® inbegriifon sind,

oo

" oa



verhiiltnismiBig begrenzt waren (nach bedeutenden Schwankungen im Laufe des
Jahres), stand im Jahre 1950 dem Goldverlust der Vereinigten Staaten ein Gewinn
GroBbritanniens gegeniiber. Ebenso war es auch in der ersten Haifte des Jahres 1951;
in der zweiten Hilfte wurden dagegen die Rollen gewechselt: die Vereinigten
Staaten hatten wieder einen GoldzufluBl, wihrend GroBbritannien Gold verlor.

Alle anderen Linder mit Ausnahme von Frankreich, Spanien und der Schweiz
haben ibre Goldbestinde vermehrt oder wenigstens auf gleicher Hohe gehalten. Die
Verluste Spaniens und der Schweiz waren bescheiden (10 und 18 Millionen Dollar),
In den Tabellen iiber die Gold- und Dollarbestinde auf den Seiten 171 und 172
zeigen die Zahlen fiir Frankreich keinen Verlust, sondern einen Zugang an; dies
entspricht der Vermehrung des Goldbestandes nach den Ausweisen der Bank von
Frankreich, die aber insofern kein vollstindiges Bild geben, als beim Stabilisierungs-
fonds und bei dem Posten ,,Sichtguthaben im Ausland® erhebliche Gold- und
Dollarverluste eingetreten sind.

In der Tabelle auf Seite 172 sind als Dollarguthaben sowohl Bestinde von
Privaten als auch die von Zentralbanken und Regierungen erfafit. Ein Riickgang der
amtlichen Bestinde um etwa 450 Millionen Dollar im Laufe des Jahres wurde durch
eine ungefihr gleich groBle Zunahme bei den Guthaben von privaten Banken,
Wirtschaftsunternehmungen und Einzelpersonen ausgeglichen. Diese Verlagerung
entfiel in Hohe von etwa 130 Millionen Dollar auf Kanada, wo sie in Zusammen-

_hang mit der Lockerung und der spiteren Aufhebung der Devisenbewirtschaftung
stand. Der tibrige Teil der Umlagerung ist wahrscheinlich bis zu einem gewissen
Grade der Ausdruck von Spekulationen gegen das Pfund Sterling und den franzg-
sischen Franken im Sommer und Herbst.

In Iberoamerika wird das Bild der Entwicklung ebenfalls durch einen
Gegensatz zwischen der ersten und der zweiten Hilfte des Jahres bestimmi. Dagegen
konnten die nicht dem Sterlinggebiet angehérenden Liander des europiischen
Kontinents und Asiens ihre Goldbestinde und Dollarguthaben das ganze Jahr hin-
durch erhohen, und zwar im zweiten Halbjahr eher noch stirker als im ersten.

Vom Gesichtspunkt der Vereinigten Staaten aus ergab sich die Umkehrung
des Gold- und Dollarstromes in der Mitte des Jahres aus der auBerordentlichen
Zunahme des amerikanischen Ausfuhriiberschusses, die dadurch verursacht war,
daB andere Lander anhaltend umfangreiche Einkidufe titigten, wihrend zugleich
die amerikanische Einfuhr von ihrem fritheren Rekordniveau herunterzugehen
begann. Das ganze Jahr 1951 hindurch wurden Schenkungen und Kredite der
amerikanischen Regiernng in annihernd demselben Ausmall wie 1930 bereit-
gestellt; wihrend aber diese Schenkungen und Kredite 1950 und im ersten Halbjahr
1951 den Ausfuhriiberschufl iiberstiegen — und auf diese Weise mitielbar zum
Wiederaufbau von Wihrungsreserven beigetragen hatten -—, wurden sie im zweiten
Halbjahr — wie in der folgenden Tahelle gezeigt wird — von dem Ausfuhriiber-
schuBl iibertroffen. Wenn man die Entwicklung der Zahlungsbilanz erschdpfend
darstellen will, muB man sowohl den EinfluB der privaten Kapitalbewegungen
berticksichtigen, als auch die Bedeutung der,,Restposten angeben (die mindestens



Die Netto-Auslandshilfe der Vereinigten Staaten und die laufende
Rechnung ihrer Zahlungsbilanz

Laufende Rechnung der Zahlungsbilanz Nl%l;:-bn?i': e(:-— )
{Glter- und Lelistungsverkehr) Amttiche betrag a-—)
Zeit (#eltitt:) ot faeng;;ehne“
Ausfuhrilber- T ;.
Auvsfubr Einfuhr schuB (+) fuubher?ll:aeT s:rl:: a
Millianen Dollar
1948 4242 2867 + 1875 1261 - 414
1949 Viettel]abrlicher 3994 240 + 1593 1492 - 1mm
1950 Durchschnitt 3 606 3032 + 8574 1071 + 497
1951+ 5035 3frs + 1257 1173 - 84
1950 .
1. Vierteljahr . . . . . 3 257 2530 + 727 1105 + 378
2. e e 3526 2709 + B17 1161 + 344
3. e e 3494 3374 + 120 802 + 782
4 M e 4148 3815 + 633 1118 4+ 483
1951
1. Vierteljahs . . . . . 4 375 3915 T+ 480 1094 4 634
2. e e 5283 3938 + 1345 1 362 + 17
3. W e e 8069 3708 + 1381 1158 — 203
4 v e e 5413 3550 4- 1863 1079 — 784

*Voraufige Zahlen,

teilweise das Ergebnis von heimlichen Geschiften sind); die wesentlichen Ver-
anderungen treten jedoch zur Geniige bei einem Vergleich zwischen dem Netto- .
saldo des Giter- und Leistungsverkehrs (d. h. dem Ergebnis der laufenden Rech-
nung der Zahlungsbilanz) und dem Betrag der amtlichen Hilfe hervor.

Die beiden letzten Zahlen in der Endspalte stellen die Betrige dar, die in der
zweiten Hilfte des Jahres 1951 von anderen Lindern hauptsichlich durch In-
anspruchnahme ihrer Reserven gedeckt werden muBten. Wie jedoch schon in der
Tabelle auf Seite 172 gezeigt wurde, waren nicht alle Linder diesem Druck aus-
gesetzt: betroffen wurden hauptsichlich Frankreich, die Mitglieder des Sterling-
gebietes und eine Anzahl iberoamerikanischer Linder.

Obwohl iiber die Gold- und Dollarresesven von Frankreich keine voll-
standigen Meldungen verdffentlicht werden, enthalten die Ausweise der Bank von
Frankreich doch geniigend Angaben, mit deren Hilfe sich die wichtigsten Bewegun-
gen der Reserven zeigen lassen, wie es in der folgenden Tabelle geschicht. Die
,,sofort verfilgbaren Auslandsmittel* der Bank bestehen fast ausschlieBlich aus Gold
und konvertierbaren Wihrungen.

Im ersten Vierteljahr 1951 hatte Frankreich noch Zuginge an Gold und Dollars;
danach setzte jedoch ein AbfluB ein, der im letzten Vierteljahr besonders stark
wurde. Die Verluste dauerten bis zum Ende des ersten Vierteljahres 1952 an;
damals erreichten die in der letzten Zeile der Tabelle angegebenen Bestinde an
Gold und konvertierbaren Wihrungen nur etwa zwei Drittel des ein Jahr frither
verzeichneten Betrages. Im Frithjahr 1952 trat eine gewisse Umkehrung des Ab-
flusses von Mitteln ein.



Die amtlichen Gold- und Devisenreserven in Frankreicht?

Ende

Fosten Dezember Mirz Juni September| Dezember Miarz
1950 1951 1951 1951 1951 1952

Milliarden franzislsche Franken

Gold. . .. ... ... ... .. 183 183 191 191 19 2000
Devisen {Bank von Frankreich)
Sofort verfiigbare Auslandsmittel . 102 i33 105 a0 az 12
Guthaben bei der EZU . . . . . . 50 81 57 42 - -
Zusammen . . . . 152 194 162 132 22 t2

Vorschiisse an den Stabilisierungs-
fonds zur Finanzierung von :
Yorschiissen an die Staatskasse?® . 49 64 65 T0 70 7O

Schulden andisEZU . . . . . . . -— — - - — 39 —123
Sonstigen Posten . , . . . .. .. B3 74 75 70 38

Zusammen . . . . 132 138 - 140 140 &6 —

ZUSammen . . . .. .0 v e v, 457 515 403 463 279 -212'

Davon: Goldbestand wnd Sichtgut-
haben im Ausland der Bank
von Frankreich . . . . . . 285 316 296 281 213 212

Dis Tabellz st keins voilstdndige Darstellung der M etioposition der amtlichen Reserven, da sie night alle Devisanver-
bindlichksiten der Behdrdean enthalt.

Darunter Gold fir ¢ Milliarden frz, Franken, das die Bank von Frankreich dem Stabilisiarungsfonds geliehen hat.

Diese Mittel wurden der Stastskasse vom Stabllislerungsfonds gegen die 1m Awgust 1280 in den Versinigten Staatan
aufgene Staatsanlelhe von 200 MIillionsn § zur Verfigung gestailt.

Selt dem 18. Mirz 1952 st die Schuld des Stablllslerungzfonds gegendber der EZL hiher als ssin Gold- und Davisen-
bostand, so dafl seine Schuld gegeniibar der Bank von Frankrsich wollstdndig zurickgezahlt |st, und somit kommen dle
Verénderungen der Devisanpositlon des Fonds in dem Ausweis der Bank von Frankreich nicht mehe zum Ausdruck. Da
jedoch 41 Milliarden frz. Franken, die am 18. Marz an die EZU gezahlt wurden, dem Fonds bslastet worden sind, ist as
wahrscheinlich, dab dle Gesarmtpositlon in Gold wed Devisen sich um 30—40 Milligrden frz, Franken mshe als hier an-
gegeben verschlechtort hat.

-

Die Hohe der Gold- und Dollarbestinde GroB3britanniens wird fiir den
letzten Tag jedes Vierteljahres verdffentlicht, Die Zahlen sind in der folgenden
Tabelle wiedergegeben, die auch die Guthaben- oder Schuldsalden (netto) im Ver-
kehr mit der EZU enthilt.

Die gesamten Gold- und Dollarbestinde sind in neun Monaten — von Ende
Juni 1951 bis Ende Mirz 1952 — um mehr als die Halfte zuriickgegangen. Der im

Die amtlichen Gold- und Devisenbestidnde GroBbritanniens

Guthaben- (+) oder
Gold- und Doliarbestinde Devisenbestinde Schuldsalda (==)
Ende ohne Dotlars in Rachnungs-
einheiten der EZU
Uhé‘gl-isglelgr Milllanen Plund Sterling
1928, . ..., 2877 6157 1 —
1245, .. ... . 2476 610¢ 8 -
1949 . . . . . . ' 1 688 803° 23 —_
19680 ... ... 3 300 1178 51 + 80
1951
Juni . ... 3867 13a1°® 20 + 114
Dezember . . . 2335 834 ¢ 14 — 166
1952 '
Mérz. . .... 1 700 607? . —218

! Nur Gold (zum Marktprels von Ende 1928); die amilichen Devisenbestinde waren unbedeutend.
# Urnrechnungskurs 1 € = 4,03 $. * Umrechnungskurs 1 £ = 2,80 §,
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Laufe des Jahres 1951 eingetretene Wechsel von einem Nettoerwerb zu einem Netto-
verlust war etwa zur Halfte dem Defizit GroBbritanniens gegeniiber dem Dollar-
gebiet zuzuschreiben. Im zweiten Halbjahr 1951 muBten die Linder des Sterling-
gebietes einen Teil ihrer Sterlingguthaben in Anspruch nehmen, um Dollars aus
dem Pool in London zu erwerben. Aus der folgenden Tabelle ist zu ersehen, daB die
Sterlingschulden gegeniber Lindern des Sterlinggebietes in dem genannten Halb-
jahr um 311 Millionen Pfund zuriickgegangen sind.

Die Sterlingverbindilichkeiten GroBbritanniens

Gegeniiber Lindern aufierhalb des Sterlinggebistes
Gegeniiber
Sonstige Sonstige Léndern in
Ende Linder oEEC Linder des sgesamt
Dollargebiet| det west- Land N auBerhalb | Zusammen | Sterling-
lichen nder | des Sterling- gebletes
Erdhilfte gebietes ’
Millionen Pfund Sterling
1938. . . . . . 226* . 259: 339:¢ 598 °
1945, . . . a6 164 421 813 1234 2454 Jeue
1949, . . . el 80 439 514 1064 - 2353 3417
1950, . . . 79 45 395 492 1011 2732 3743
1951
Juni . . 73 55 422 518 1068 3100 4168
Dezember I8 57 409 514 1018 2789 3 807

™

teban den In der Tabella aufgsftihrten Verbindlichkeiten bestohen gowisse latente Verbindlichksiten geganiber nichtterrito-
rlalen Qeganisationsn (dem Internationalen Wahrungsfonds und der Internationalen Bank fir den Wiederaufbau und die
Férderung der Wirtschaft), Diese Verbindllchkelten beliefen sich Ende 1951 awf 566 Millionen £.

Fiir das Jahr 1938 sind die Zahlen in folgender Gllederuny gegeben: Britlsches Reich (332 Millionen £), Europa (226
Milllonen £) und dle dbriga Welt (33 Millicnen £), Teotz der anderen Eintellung bezight sich der Gesamibsetrag auf an-
ndhernd dieselben Posten wle dis Zahlen fur dle spateren Jahra,

"

Von den Verbindlichkeiten gegeniiber den Landern des Sterlinggebictes ent-
fallen 964 Millionen Pfund (oder etwa ein Drittel) auf die ,,abhingigen AuBen-
gebiete’ und der Rest von 1825 Millionen Pfund auf die iibrigen Liander des
Sterlinggebietes (namlich Indien, Australien, Neuseeland, Ceylon usw.}.

Die Gold- und Dollarreserven der iberoamerikanischen Lander hatten
sich 1950 um etwa 400 Millionen Dollar erhéht — und zwar hauptsichlich durch
das Einstromen von Investitionskapital und in einigen Fillen (z. B. in Uruguay)
von Kapitalfluchtgeldern; in der zweiten Hilfte des Jahres hatten auch die steigen-
den Preise fiir Kaffee, Wolle, Zinn usw. begonnen, sich vorteilhaft fiir diese Linder
auszuwirken. Der Zugang dauerte im ersten Vierteljahr 1931 noch an, wurde dann
aber von einem bestindigen Verlust an Reserven abgeldst, der z. T. auf das Fallen
der Rohstoffpreise und zum Teil auf den allgermein hohen Stand der Einfuhr
zuriickzufithren war, die in vielen Fillen im zweiten Halbjahr 1951 wesentlich hSher
als im ersten war. Die gunstige Position dieser Linder zu Beginn des Jahres hatte sie
zur Einfuhr ermutigt, aber als die Giiter eintrafen, hatte sich ihre Ausfuhrposition
bereits verschlechtert,

In Frankreich, im Sterlinggebiet und in Iberoamerika folgte namlich einer
Periode der scheinbaren Stirke fast ohne Ubergang eine Periode groBer Schwierig-



keiten, und dieser dramatische Wechsel lenkte die Aufmerksamkeit so sehr auf sich,
daf3 die Entwicklungen an anderen Orten dadurch etwas in den Schatten traten.
Aber in der Weltwirtschaft stellt ein Verlust von Reserven durch eine Gruppe
von Landern im allgemeinen einen Gewinn fur andere Linder dar. In diesem Falle
waren es nicht die Vereinigten Staaten, die fiir das ganze Jahr 1951 den gréfiten
Nettozugang zu verzeichnen hatten, da durch den Zugang im zweiten Halbjahr
die Verluste in der ersten Jahreshiilfte nur wenig mehr als ausgeglichen wurden,
so daB die Nettozunahme der amerikanischen Goldbestinde nur 53 Millionen Dollar
betrug, wihrend der Nettobetrag der kurzfristigen Verbindlichkeiten im ganzen

Die geschétzten Verdnderungen der Goldreserven, Dollar-
bestidnde und EZU-Guthaben verschiedener europdischer Linder

Gold l:(lo]llar%l.llth&behn- €2
old- sinschlieBlic U
Lénder und Jahre reserven der privaten Guthaben Zusammen
Guthaben)

Millignen USA-Dolhar

Belgisch-Luxamburgische Wirtschaftsunion?!:

Ende 1950 . . .. . . . .. 650 198 — 848
e 1951, . .. L. 696 201 304 1201
Veranderung . . . . . + 46 + 3 + 304 + 353
Ddnemark: _
Ende 1950 . . ., . .. .. 31 45 — 34 42
e @B L. L, 3 45 — 46 30
Vardnderung . . . . . 1] 0O — 12 - 12
Italien:
Ende 1950 . . . . .. ... 258 3s - 17 556
o 1880, 0 0.0 .. 335 300 - 134 769
Verdnderung . . . . . + 7 — 15 + 151 + 213
Nlsdertande!:
Ende 1950, . . . ... .. 335 224 — &6 493
PR 1-7- 1 340 184 — 686 458
Veranderung . - . . . + & — AD - Q — 35
Norwegen:
Ende 1950. . . . ... .. 50 44 - =2 )
w 198100 ... ..., 50 100 — 2 138
Verfnderung . . . . . 4] + 56 - 12 + 44
Portugal?:
Ende 1950 . . . . ., . 207 50 22 279
e 185 L L L, L. 279 A8 54 3
Varidnderung . . . . . + 72 _ 2 + a2 + 102
Schwaden:
Ende 1950, . .. .. .. ' 20 115 - 208
w 1980, 0. 0. 152 T 84 307
Verinderung . . . . . + B2 — 44 + B4 + 102
Schwelz:
Ende 1950, . .. ... .. 1470 563 _ 2023
e 1881, .. ..., .. 1 452 s21 | 89 2062
_ Verdnderung . . . . . — 18 - 32 + B9 + 39
Westdeutschland:
Ende 1950, . . . .. .. . - 222 — 192 30
o 1981, ... 0. 28 406 0 434
Verdnderung . . . . . + 28 + 184 + 182 + 404

! Einschliefiileh der abhingigen Geblete. # EinschileBlich der als Darlehen fesigeselzien Anfangsguthaben.
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wenig verdndert war, Einen htheren Gewinn hatte Kanada, namlich etwa 166 Mil-
lionen Dollar in Gold und Dollarguthaben — als Ergebnis eines Kapitalzuflusses
aus den Vereinigten Staaten und der inlindischen Goldproduktion, Um fast den
gleichen Betrag, nimlich um 140 Millionen Dollar, stiegen die Gold- und Dollar-
reserven Japans, und um 100 Millionen Dollar erhdhten sich die Reserven Indo-
nesiens; im ganzen haben sich die Gold- und Dollarreserven der asiatischen Linder
um 293 Millionen Dollar erhoht,

Autdem europidischen Kontinent hat die Plstzlichkeit, mit der sich einige
Uberschiisse und Defizite gegenitber der Europiischen Zahlungsunion anderten,
die Aufmerksamkeit darauf gelenkt, dal die Bestinde einiger Linder an EZU-
Einheiten zugenommen haben, aber es scheint nicht allgemein klar zu sein, dal eine
ganze Reihe dieser Lander zugleich auch ihre Gold- und Dollarbestinde erhéhen
konnten. Aus den Tabellen auf den vorhergehenden Seiten geht jedoch deutlich her-
vor, daf} in einigen Fillen die Zunahme vecht betrichtlich ist — der wichtigste Fall ist
derjenige Westdeutschlands, dessen Gold- und Dollarbestinde um 212 Millionen
Dollar gestiegen sind. Um ein klares Bild von der gesamten Verdnderung der
Reserven dieser Linder zu erhalten, muB man auch die Verschiebungen in ihrer
Position gegentber der EZU beriicksichtigen.

Unter den in der umstehenden Tabelle aufgefithrten Lindern sind die Schweiz
und die Niederlande die einzigen, die im Laufe des Jahres 1951 Gold und Dollars
eingebiiBt haben, aber die Schweiz hat ihre Bestinde an EZU-Einheiten erhoht. Im
tibrigen besitzt sie so erhebliche Goldreserven, daf Veranderungen von dem Umfang,
wie sie in der Tabelle zum Ausdruck kommen, ohne Bedeutung sind.

Es gibt also eine ganze Anzahl von Lindern, deren Reserveposition nicht nur
keine Verschlechterung aufweist, sondern entschieden besser geworden ist. Ein
Grund dafiir, daB dieser Seite der Entwicklung im Jahre 1951 verhilinismiBig
wenig Beachtung geschenkt wurde, besteht darin, daBl gegen Ende des Jahres 1951
und Anfang 1952 cinige dieser Linder einen Teil ihrer vorher im Laufe des Jahres
gesammelten Gold- und Dollarbestinde wieder ausgeben mufBten, was ihnen ziem-
liche Sorge bereitete, zumal — bis auf ein bis zwei Fille — ihre gesamten Wih-
rungsreserven noch immer entschieden knapp waren. In der folgenden
Tabelle wird gezeigt, fiiv wieviel Monate die Gold- und Dollarreserven bestimmter
Liander zur Bezahlung der Wareneinfubhr Ende 1951 und im Jahre 1938 aus-
gereicht hitten.

Die Reserveposition der meisten Linder ist gegenwirtig viel angespannter
als vor dem Kiriege, so daB jede Schwierigkeit in der Zahlungsbilanz eine Krise
auslosen kann.

Sowoh] Linder innerhalb des Sterlinggebietes als auch Linder, die diesem
Gebiet nicht angehoren, kénnen bei Uberweisungen in vielen Richtungen Sterling-
guthaben als effektives internationales Zahlungsmittel benutzen, und daher kénnen
diese Guthaben in die Wihrungsreserven der beireffenden Linder einbezogen
werden. In gewisser Weise sind die Uberschiisse gegentiber der Europiischen Zah-
lungsunion an die Stelle der bilateralen Verrechnungssalden getreten, die in den
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Wareneinfuhr und Gold- und Dollarbesténde
verschiedener Lander

EiMm;unP;:siT Dgfgfge';‘:id Zahl der gedackten
Lénder durchschnitt Ends 1951 Monatseinfuhren

1951
Millionen USA.Dallar 1951 1938
Beigien - Luxemburg . . . . . . . . . . .. 211 770 3.7 12,7
Ddnemark . . . . . . . .« v 0 g4 76 o9 2,1
Finnland , . . . .. ... o v 56 B3 1.0 3,1
Frankegich . . . . . ... .. ... .. ... 383 832 2.2 26,8
Griechenland . . . . . ... ... ..., a3 50 1.5 7
GroBbritannfen. . . . .. .. ... ... 913 2842 3.1 8.8
Niederlande . . .. ... ... .. ..., 210 485 2,2 16,7
Norwegen . . . . . .. . ... ... 73 150 2,1 4,1
Portugal . . .. . .. . ... ... 27 305 "7 10.1
Schweden . . . .. . ... .. .. 143 223 1.5 9.6
Sehweiz . . . . . . 0 13 1973 17,4 30,1
Vereinigte Staaten , . . . . ., , ., .. .. 9ig 22873 25,0 90,1

ersten Jahren nach dem Kriege zur Ergdnzung der Wihrungsreserven beigetragen
haben. Aber die von der Europidischen Zahlungsunion gebotenen Moglichkeiten
haben im allgemeinen die Form von Zentralbankkrediten, wihrend das System der
privaten internationalen Kredite noch nicht in angemessener Weise arbertet —
namentlich soweit es sich um Ausgleichskredite handelt. Viele Aufgaben missen
also in Angriff genommen werden, und von all diesen ist die Wiederherstellung der
Reserven von strategischer Bedeutung, denn nur mit Hilfe angemessener Reserven
148t sich verhindern, daB das Vertrauen dahinschwindet, wenn Schwierigkeiten
auftauchen — was sicher der Fall sein wird.

Das Jahr 1951 war ein Rekordjahr fiir die Goldhortung. Es war auch ein Jahr
mit verhaltnismaBig niedrigen Goldpreisen an den freien Markten — hauptsichlich
well Licferungen leichter zu erhalten waren, Ein anderer mildernder EinfluB ging
von einer Riickkehr des Vertrauens in verschiedene Wihrungen aus, und dieser
Faktor gewann im ersten Teil des Jahres 1952 von Monat zu Monat an Bedeutung.
Es ist ein Anschauungsunterricht fiir jedermann, daB3, sobald die Freiziigigkeit des
Goldangebotes zugelassen und das Vertrauen in die Landeswihrung wieder-
hergestellt ist, die Goldhortung durch diese beiden Faktoren heendet werden kann,
nachdem alle Versuche zu ihrer Unterdriickung durch Verbote und Kontroll-
maBnahmen fehlgeschlagen sind.

Obwohl in der Zeit seit dem Ausbruch des Koreakonflikies wichtige Mal3-
nahmen ergriffen worden sind, um die Wahrungslage zu verbessern, bedarf ¢s kaum
der Erwiahnung, daB zur Wiederherstellung eines internationalen Wihrungs-
standards der gréBte Teil der Arbeit noch getan werden mufB und dafB, auch
nachher zur Erhaltung des Erreichten noch stindige Wachsamkeit erforderlich
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Die Goldgeschéafte der Vereinigten Staaten mit dem Ausland (netto)!

1951
Landsr 1950 |, Vierteljahrlz Vi i j
. " lertel]ahrl 3. Vlertelja.hr|4. Viertetjahr]{ im ganzen
. Milllonen Dollar zum Preise von 35 § Je Unze

Argentinlen . . . . . ... . -~ 499 \ . . — 499
Agypten., . . . ... ... — 48| - 200 |~ 250 | — MO . — 760
Belgien . . . . ... ... — 55,0 - 12,3* 2,0 . . - 10,3
Belgisch-Kongoe . . . . . - 3,0 - 8,0 . . . — 8,0
Chile . . . ... ... .. ' — 50 . 01 o, - 4.8
Dinemark . .. ... .. . - 134 - 2.1 — 4,2 . — 197
Dominlkanische Republik . - 20l ~ 20| . —~ 40 ) - 8o
Ekuador . .. ... ... 1,6 — 35 . . . — 3.5
Fidschi-lnseln . . . . . . 35 2,2 0,3 I8 . 3,6
Finnland . . . .. .. .. . . . — 2.8 - 20 - 4.8
Fraokrgich . ., . ... .. — B48 —  e1,7 . - 71,6 - 201
Griechenland . . . . . .. - 14,4 - 8,2 . . - 41 - 103
GroBbritannien . . . . . . — 1 020,0 — 400,0 — 80,0 320,0 6259 4599
Indonesgien . ., ., . ... — 300 — 200 . . — 250 — 450
Kanada . . . ... .... —  100,0 B - 10,0 . . — 10,0
Kolumbien . . . .. ... — 10,0 140 . 3,5 . 175
Kuba . .. ........ 28,2 ' . -~ 20,0 - - 200
Libanon. . . . ... ... R — 1,1 . — 4,3 . — 8.4
Mexike . . - .. ..... — 1132 | — 1244 64,1 . . —- B0,
National-China . . . . . . - 39 . . .
MNiedarlands . . . . . .. — 788 - 45 . . . - 4,5
Morwegen . ... ... . — 40 . . .
Peru .. ......... - 30 - 150 . . . - 150
Philippinen . . .. .. .. . 1,6 1,0 0,3 0,6 a5
Polem. .. ........ 11,9 . . . . .
Portugal , . ... .... - 150 - 10,0 — 15,0 - 5,0 — 5,0 — 349
Salvador . .. ...... — 8,0 . — 3,0 . . — 30
Saudl-Arabien . . .. . . - 3,3 — 08 . . . - 08
Schweden, . . . ... .. - 230 - 150 . - 170 . — 320
Schweiz ... ...... — 38,0 — 150 . . . - 15,0
Schweiz (BVZ) . . .. .. - 852 — 24,8 - 9.1 35 . — 30,4
Sldafrika ., . . . .. ... 131 ' 12,7 20,3 19,2 52,1
Syrien . ... ... ... — 2,2 — o7 — a8 — 1.1 — 0,7 — 5,3
Thrkei . . .. 0000 - 4,5 . . . B
Uruguay . . . . . .« . .. - 648 — 509 15,0 28,0 30,0 221
Vatikan . ., . ... .. .. — 2,5 . 5,0 50
Venezuela . ... .... . . — 0,9 . . — 09
Alle andeten Lander . . . 28 — a1 0, , o1 0,1
Zusammen . . . .. ... — 17252 — 8763 - 555 2091,4 FAL- YY) 75,2

-

Wegatlve Zahlen hedesuten Metto-Verkiufe und posilive Zahlen Metto.Kiufa der Verelnigten Staaten,
\m ersten Vierteljahr 1951 hat Belgien Gold fir 15,6 Millionsn & gekauft und fOr 3.3 Millionen § verkauft.

-

sein wird. Es muf3 immer wieder betont werden, daf} die Linder, die in dem Jahr-
hundert vor 1914, als der Goldstandard dank vieler Anstrengungen allmihhich zum
Wihrungssystem der Welt wurde, nacheinander ihre Wihrungen zu einer festen
Paritit an das Gold banden, diesen Schritt erst taten, wenn sich ihre Volkswirt-
schaft mehr oder weniger an ein System angemessener Devisenkurse angepafit hatte;
auBerdem hatte in jenem Jahrhundert der Goldwert selbst — gemessen an seinem
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Verhilinis zu den Preisen — ebenfalls sein , natiirliches” Niveau gefunden, das in
diesem Falle u. a. durch die Zunahme der Produktion und die Entwicklung des
Kreditsystems bestimmt wurde. Diese beiden Umstinde kénnen in gewisser Weise
als die Voraussetzungen fiir ein solches System angesehen werden. Als in der ersten
Hilfte der Zeit zwischen den beiden Kriegen der Versuch gemacht wurde, den
Goldstandard wiederherzustellen, konnte keine dieser Bedingungen als in aus-
reichendem Mafe erfiillt bezeichnet werden, und erst gegen das Ende der dreiBiger
Jahre schien man dem Gleichgewicht wieder niherzukommen — das aber durch
den Ausbruch des zweiten Weltkrieges gewaltsam gestért wurde.

Auch jetzt wieder mufl das Werk der Wiederherstellung eines internationalen
Standards mit wahrem Ernst unternommen werden — und die grofie Frage, die
man sich stellen muB, ist die, ob die Wihrungsbezichungen, die jetzt hergestellt
werden, fest genug gegriindet sind, um Erschiitterungen standzuhalten, mit denen
immer gerechnet werden muf.

Die Volker haben in wihrungspolitischer Beziehung so viele bittere Erfahrun-
gen gemacht, daB aller Wahrscheinlichkeit nach nur der klare Beweis durch die
Tatsachen (wenn auch vielleicht nicht durch dieselben in jedem Lande) ihr
Vertrauen in die Stirke ihrer Landeswidhrungen erneuern kann. Aber in diesem
Zusammenhang sei daran erinnert, daf die praktische Verwendung von Banknoten
und Bankkredit als Zahlungsmittel immer noch voraussetzt, dal ein gewisses Ver-
trauen in das ganze Wihrungsgefiige besteht. Der Rickgang der Marktpreise fiir
Gold war infolge seines Beitrags zur Kriftigung dieses Vertrauens fiir einige, wenn
auch nicht fur alle Lander von groBer Hilfe auf dem Wege zur Wihrungsstabilitiit,



— 182 —

VII. Geld, Kredit und Zinssitze

In der Einleitung und in Kapitel Il dieses Berichtes wurde schon gezeigt,
wie die Wihrungshehdrden in einer stindig wachsenden Zahl von Lindern in den
letzten betden Jahren zu einer der Tradition mehr entsprechenden Wahrungspolitik
zuriickgekehrt sind, und es wurden einige der Gritnde fiir ¢ine Verinderung an-
gegeben, die am Ende des Krieges fiir viele unvorstellbar gewesen wire, In kurzen
Worten kann man sagen, daff diese Verdinderung nicht auf Grund von theoreti-
schen oder akademischen Erwigungen, sondern deshalb eingetreten ist, weil es in
zunehmendem MaBe klar wurde, daBl die Lenkungsmethoden aus dem Kriege —
so gut sie sich auch in Notzeiten bewihrt haben mochten — angesichts der wieder-
kehrenden Friedensverhiltnisse nicht dazu tauglich waren, die Preissteigerung aunf-
zuhalten und die Zahlungsbilanz in Ordnung zu bringen.

In den Lindern mit einer héheren Steuerlast (wie GroBbritannien, Frankreich
und Holland, wo etwa 40 v.H. des Volkseinkommens fiir Steuern und Sozialabgaben
in Anspruch genommen werden, wihrend in den Vereinigten Staaten der entspre-
chende Hundertsatz etwa 30 betréigt) hielt man es weder fiir politisch durchfithrbar
noch fiir wirtschaftlich ratsam, die Steuersitze so weit zu erhéhen, wie es nétig
gewesen wiire, um die Riistungsausgaben zu decken und zugleich einen Uberschufl
im gesamten Staatshaushalt zu erzielen. Fiir diese Linder lag die beste Aussicht,
eine wirksame Herrschaft iiber die inflatorischen Krifte zu erlangen, in der An-
wendung einer kraftvolleren Wahrungspolitik, wie sie in der Tat im Laufe des
Jahres 1951 eingeschlagen worden ist.

Selbst in den Vereinigten Staaten, wo die Steuerlast bedeutend weniger schwer
ist und der Haushalt stindig ausgeglichen war, hielt man es fiir notwendig, von der
Praxis einer Stittzung der Staatsanleihenkurse auf einem festen Niveau abzugehen.
Der Prasident des Rates der Gouverneure des Bundesreservesystems erklirte im
Mirz 1952 in seiner Antwort auf die Fragen des KongreB-Unterausschusses fiir die
allgemeine Kreditkonirolle und die Schuldenpolitik:

,,L.etzten Endes hat das System durch seine Stiitzung der Staatspapierkurse die
inflatorischen Einfliisse nach dem Kriege verstirkt. .. Eine beweglichere Kre-
dit- und Wihrungspolitik mit Hilfe des Diskontmechanismus und der Opera-
tionen am offenen Markt im Rahmen eines geordneten Staatspapiermarktes
hat seit ihrer Einfihrung im Miarz 1951 ihre Wirksamkeit bewiesen.

Die folgende Tabelle kinnte den Eindruck erwecken, daBl die Erhéhungen der
Diskontsitze von Zentralbanken von Ende 1949 bis Frithjahr 1952 im ganzen nicht
sehr erheblich waren. Bei der Beurteilung ihrer Bedeutung ist aber zu beachten:

1. dafB in einigen Lindern, z.-B. in Belgien und Finnland, im Laufe der Zeit seit Ende

1949 in Perieden eines auflergewohnlichen Druckes hohere Satze angewendet
worden sind;

2. dafl die effektiven Satze am kurzfristigen Markt frither bedeutend niedriger als der
amtliche Diskontsatz waren, jetzt aber niher an ihn herangebracht worden sind;
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Diskontsétze von Zentralbanken

Diskontsitze Ende Verindarung
Lénder yon
P bezembart
1920 | 1938 | 1947 | 1948 | 1949 | 1es0 | 1e51 | Mz |LITCLT o Er

Schwelz . . ... ay 1Y% 1% 1Y 1 1% 14 1% .
Vereinigte Staaten® | 44 1 1 1% 1% 1% 1% 1% + Y
Kanada P . 214 1% 1V 1% 2 2 2 + %
Tschechoslowakei 5 3 24 2% 2% 2% 2% 2% .
Norwegen e 5 3 o 214 2 2% 21 24,
Portugal . . ... 8 4 2% 21 2% 2% 2 2%
Juposlawien?, , |, 6 5 1-4 1=3 1-3 1-3 1-3 1-3 .
Schweden . 5 2% 2% 2% 214 <] 3 k<] + %
Tihrke) .. .. .. . 4 4 4 4 4 3 < —1
Belgien ... .. 4y 2% av 3y, v, a¥% e | 3% .
Bulgarien. . . . . 10 6 aY; 3% 3l 3 3 3% .
Niederlande . . . 414 2 2% 2% 2% 3 4+ 3t + 1
England . ... . 5 2 2 2 2 2 2% 4 + 2
Frankreich . , . 3 2 a1 3 3 2% 47 4 + 1
Halien . ... .. 7 4 5Y 5Y% 4 4 4 4 - %
Spanlen .. ... 5% 4 1Y 4%, 4 4 4 4 .
Ostarreich . . . .| 7% L 3% ay 3% I 5 5 + 1Y%
Dénemark 5 4 3 )4 3% 8 < s + 1
Ungarn , . , ., .. VA 4 5 5 5 5 5 - .
Ruminien . ., .| 9 3Y 7 5 5 5 5 ] .
Finnland . . . . . 7 4 5% A 5% KA 53 5%
Deutschland’* |, | 7 4 A 5 4 6 ] gn +2
Polen, ... ... BY 4% 6 [ 53 & G &
Griechenland . . . =3 6 10 12 12 12 12 12

™

Batz der Faderal Ressrve Bank of Mew York fiir Diskontierungen und Vorschiisss gemal Federal Reserve Act, §§ 13
und 13a. Der gegenwirtigs Satz st selt dem 21. August 1950 in Kraft,

Selt der Verschmelzung von Instituten des dffentlichen Sektors mit der Nationalbank sind unterschiedliche Satre eingefithet
worden, die sich nach der Art des Schuldners richten, ? Seit dem 26, Februar 1951,
Der Satz fir akzeptierte Wechsel, die bai siner Bank zahlbar sind, und fiir Lagerschaine wurde am 5. Jull 1957 auf
214 v, H, und am 13, Seplember 1951 auf 314 v. H. harabgesetzt,

Der Satz wurde am 17. April 1951 auf 4 v. H. erhtht und am 22. Januar 1952 auf 3% v. H. herabgessizt.

Salt dem 11, Marz 1952,

Satz fir dig Diskantierung von Wachseln dffentlicher KBrparschaften und von Handelswachseln, Qer Satz wurde am
11. Oktober 1951 von 244 auf 3 v. H, und am 8. November 1951 auf 4 v, H. erhéht,

' Enda 1937, * Zeit dem 16. Dezember 1951,

1 Bis 1947 ODiskontzatz der Reichsbank, selt 1248 Diskontsatz der westdeufschen Landeszentrathanken, 11 Dieser Satr
wurde am 29, Mai 1952 auf & v. H. gasenkt.

- -

3. dafl die effektiven Satze der Geschiftsbanken und anderen Geldinstitute fiir Kredite
und Einlagen in ziemlich auffallendem Mafle gestiegen sind, und schliefilich

4. daB eine bewegliche Kreditpolitik nicht notwendigerweise bedeutende Anderungen
der Zinssitze erfordert, da erfahrungsgemafl (wie sich der Priisident des Rates der
Gouverneure des Bundesreservesystems ausdriickte) ,,in einer reichen Volkswirt-
schaft mit hohen Ersparnissen und gut aufeinander abgestimmten Kreditmarkten
bedeutende Verinderungen im Kreditangebot und damit im Ausgabenvolumen nur
von kleinen Anderungen in den Kostenr des Geldes begleitet zu sein brauchen®.

Im allgemeinen ist die Zinserhdhung als solche weniger wichtig als die Tat-
sache, daB die Kreditausweitung, wenn nicht vollstindig abgestoppt, so doch wenig-
stens verlangsamt worden ist, wobei der héhere Zinssatz allerdings in der Regel eine
unentbehrliche Rolle spielt. Da die in einer modernen Volkswirtschaft zusammen-
treffenden Finfliisse so verwickelt sind, ist es natiirlich schwierig, fiir die Wirksam-
keit der Wihrungspolitik ¢inen strengen Beweis zu liefern; aber die Zahl der Linder,
in denen auf die Anwendung einer straffen Kreditpolitik eine Besserung der inneren
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Anderungen von amilichen Diskontséatzen

i Veranderung
Zentralbank von Dlst?ﬂt'satz In Kraft seit Juni "1"3'510 bis
Mai 1952

Belglen . . . . . .. 3y 6. Oktober 1949

K E 11. September 1950

315 B. Juli 1951

3 13, September 1951 + 0
Bolivien , . . . . . . 5 4. Februar 1348

] 30. September 1950 + 1
Dénemark . . .. . 3 15. Januar 1946

413 4. Juli 1950

5 2. November 1050 +
Finnland . , . . . . 53 1. Juli 1949

EEA 3. November 1850

534 16, Dezember 1951 +0
Frankreich . . ., . . 215 3. Juni 1950

3 11. Oktoher 1951

4 8. November 1959 + 1
GroBbritannien 2 26. Oktober 1939

2% 8. November 1951

4 11, Mirz 1952 + 2
Indien . ..., .,. 3 28. November 1935

3y 15. November 1951 + %
lgland . . ., ... & 1, Januar 1948

7 2. April 1952 + 1
dapan. . . ... .. 5,11 5. Juli 1948

5,84 1. Qktober 1951 + 0.73
Kanada ., . , . ., . 1% 8. Februar 1944

2 17. Okiober 1950 + %
Niederlande . . . , . 2% 27, Juni 1941

3 26. September 1950

q 17. April 1951

3t 22, Januar 1952 + 1
Usterreich . . . . . 34 0. Juli 1935

5 6. Dezember 1951 + 1%
Schweden ., ... 21 8. Februar 1945

3 1. Dezember 1950 + ¥
Sidafrika . . . . . . 3% 13. Oktober 1949

4 27. Mirz 1952 + %
Tarket . . . . . .. 4 1. Juli 1938

3 26, Februar 1951 -1
Vereinigte Staaten 1% 13. August 1948

134 21, August 1950 + %
Westdeutschland . . 4 14, Juli 1949

6 27, Oktober 1950

5 29, Mal 1952 + 1

Lage und der Zah-
lungsbilanz folgte, ist
jetzt  bemerkenswert
groB. Zwar kamen die
in Europa ergriffenen
MaBnahmen so lange
nicht voll zur Wirkung,
als dieWeltmarktpreise
(die in der Hauptsache
durch die Verhiltnisse
in den Vereinigten
Staaten beeinfluSt wer-
den) fortgesetzt anstie-
gen; aber im Frithjahr
und im Sommer 1951,
als ein solcher duBerer
Druck nach oben nicht
mehr vorhanden war,
gelang esden Lindern,
die eine straffere Wih-
rungspolitik  einge-
schlagen hatten, die
Preissteigerung aufzu-
halten und ihre Zah-
lungsbilanz zu verbes-
sern; die Lage ist nur
in den Landernkritisch
geblieben, die der Kre-
ditausweitung wenig
ernsthafie Hindernisse
entgegengesetzthaben.

Es muf} indessen
— wie ¢s schon in Ka-
pitel Il geschehenist —
betont werden, daf ein

sehr wichtiger Grund fiir die gréfere Wirksamkeit der Wihrungspolitik in der
letzten Zeit darin zu sehen ist, daB inzwischen der grofiere Teil des durch
den Krieg verursachten Geldiiberhangs abgeschdpft worden ist. Der beste statistische
Beweis dafiir ist der Riickgang in dem Verhiltnis der Geldversorgung zum Volks-

einkommen.

In den Jahren 1945 und 1946 war in neun der elf Linder, die in der folgenden
Tabelle erfat sind, das Verhiltnis der Geldversorgung zum Volkseinkommen weit-
aus hoher als 1938 (die Ausnahmen bildeten Frankreich und Ttalien, da in diesen
Landern der im Kriege und nachher entstandene Geldiiberhang schon durch die
erheblichen Preissteigerungen abgeschépft worden war). 1951 war in fiinf von diesen
neun Liandern das Verhiltnis wieder auf seinen Vorkriegsstand (oder darunter)
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Stickgeld- Gesamte Volks- Stickgeld- Gesamts
Jahe umlayf Geldversorgung ginkommen umlauf Geldversorgung
Milllarden Einheiten der Landeswihrung v, H. des Yolkselnkommeans
Belgien [Franken)
1938 . . . 23,6 41,2 G5 36 63
1946 . . . 77,8 138 121 41 72
1948 . . . 88,5 150 244 36 61
49 . . . 21,0 155 249 27 63
1950 . -, . 92,3 155 265 35 58
951 . . . 29,1 169 296 33 57
Dédnemark (Kronen}
1938 . . . 0,43 177 6,4 7 28
1945 ., . 1,49 6,59 12,0 12 55
1948 ., . 1.55 535 15,9 10 34
1949 ., 1,55 518 16,8 ? 31
1960 . ., . 1,63 5,25 19,1 9 27
1051 . . . 1,74 6,36 21,2+ 8 25
Finnland (Mark)
1938 . . . 2,3 3.9 29,7 a 13
1945 . . . 13,9 22,1 99,2 14 22
thdg | |, 278 44,9 306,8 9 15
1949 . . . 301 49,2 3227 9 15
1950 , . 35,0 55,7 414, 7 -] 13
1051 . . . 453 71,3 580+ 8 i3
Frankreich (Franken)
1938 . . . 112 192 360 31 53
1946 . ., Faz 1349 2618 28 52
1948 . . . 293 2165 5430 18 40
1949 . . . 1 301 2704 G 544 20 41
1950 . . . 1590 3120 7225 22 43
1951 . . . 1883 3 667 8020 9 41
GroBbritannien (Pfund Stering) 23
1938 . . . 0,46 1,72 4,80 i0 36
046, | . 1,39 5,20 8,31 17 63
1048 ., . 1,258 5,41 9,91 13 55
1949 , | . 1,27 5,43 10,43 12 52
195¢ . . . 1,29 5,85 10,85 12 51
1951 . . . 1,36 5,68 11,28 12 20
Italien (Lire)
1938 . . . 22 46 17 19 3y
1947 . . . 798 1526 4954 16 31
1948 . . . 971 1992 5645 17 35
1949 , 1058 2301 5935 18 39
1950 . . ., 1176 2571 6 370 18 40
1951 . | . 1 304 2987 T 423 18 40
Nlederlande {Guldan)
™as . .. 1,05 2,54 4,9 219 52
1946 . . . 2,80 6,19 9,3 30 47
1948 . . . 3,19 733 12,9 a5 57
1949 . | 313 7.55 14,1 22 54
1950 . , . 2,97 7,08 15,6 i9 45
191 . . . 3,04 729 16,9 18 43

* Uie Ziffern ber das Volkseinkammen sind auf der aften Grundlage ée!nsch!iaﬁ!ich der Instandsetzung von Gebduden) be-
rachnet. Bei der Berschpung der Ziffer 4G 1931 ist angenommen, dab das Volkssinkommen auf der alten Grundlage um
den gleichen Betrag wie das Volksginkommen auf der newen Grundlage gastlegen st

# Unter EinschluB der Depositenkontan (Termineinlagen) wire das Verhiftnis der Geldversorgung zum Yolkseinkommen fip
1938:56 v. H,, fir 1945,:85 v, H. und fir 1951:68 v, H.
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Volkseinkommen und Geldversorgung (Fortsetzung)

Stickgeld- Gesamte Volks- Stiickpeld- Gesamte
Jahr umlauf Geldversorgung einkommen untlayf Geldversorgung
Milliarden Einhoiten der Landeswshrung v, H. deos Volkselnkommens
Noerwegen (Kronen)
1938 . . . 0,45 0,62 4,97 4 12
16 . . . 1,87 4,36 =R<F 20 47
1948 . . . 210 4,96 11,86 18 42
1949 . ., 2,24 4,95 12,33 13 40
1850, -, 2,25 4,80 13,87 16 35
1951 , ., 2,56 5,56 17,05 15 33
Schweden (Kronen)
1938 . . . 1,06 2,19 10,0 it 22
1845, ., . 2,78 5,24 16,2 i7 32
1848 . . . an 6,11 23,1 i3 26
948 ., . 3,28 6,29 241 14 26
1950 . . . 3,51 6,78 25,4 14 27
181 . .. 2,09 8,31 30,0* 14 28
Schwelz (Franken)
1938 . . ., 2,0 4,8 8.7 23 55
1945 . . . 4,1 8.9 135 30 &5
e, L, 4,9 10,4 17.6 28 59
104% , . ., 4,9 11,1 17,4 28 64
1950 . ., 5,0 14 18,1 28 63
1951 . ., 5,3 11,9 13,5 27 &1
Verelnlgte Staaten (Dollar?
1935/39 . 5,6 21,1 67,0 - 448
AL - 26,7 110,0 180,3 15 &1
M8 . . . 26,1 111,68 2235 12 50
1949 ., . 25,4 111,2 218,7 12 51
1850 . ., 26,4 7,7 239,0 17 a9
1981 . ., 26,9 124,5 275.9 io 45
* Schétzung.

1 Unter Elnschlub der Teemineinlagen wire das Verhiltnie der Geldversorgung zum Volkseinkommen fir 1029:63 v, H.,
filr 19353985 v. H., fir 19d6; 91 v, H. und fir 195167 v. H.

Ant:rkung: Cie Ziffern far den Stickgeldumlaof und dis Geldversorgung entsprachen den am Jahresende ausstehen-

den Belragen.

zuriickgegangen, wihrend es in der Schweiz nur um 10 v.H, tiber dem Vorkriegs-
stand lag; dieser Unterschied ist weitgehend damit zu erkldren, dafl Schweizer
Banknoten in den Nachbarlindern in bedeutendem Umfange gehortet worden sind.
Nur in drei Lindern — Norwegen, Schweden und GroBbritannien — ist das Ver-
hiltnis noch wesentlich hoher als 1938, Norwegen ist immer noch das Land, in dem
das Verhiltnis seit der Zeit vor dem Kriege am stirksten angestiegen ist, wenn auch
seit 1946 eine wesentliche Besserung stattgefunden hat. Auch in Grofibritannien
war 1951 das Verhilinis viel niedriger als 1946; auflerdem durfte das nominale
Volkseinkommen (das durch die Lohn- und Preisbewegungen beeinflufit wird) 1952
eine viel hohere Zahl erreichen als 1951, wihrend die Zunahme der gesamten Geld-
versorgung — wenigstens bis jetzt — anscheinend in denselben Grenzen wie im
vorigen Jahr gehalten worden ist.

In vielen Lindern, in denen die Geldversorgung wihrend des Krieges um
etwa 50 v.H. mehr als das Volkseinkommen zugenommen hatte, waren die Wirt-
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schaft und die Verbraucher in den ersten Nachkriegsjahren mit liquiden Mitteln
fiir Investitionen oder zum Kauf der knapp gewordenen Waren iberreichlich
versorgt; andererseits war aber das Volumen der Investitionen, die tatséichlich vor-
genommen werden konnten, infolge des Mangels an den notwendigen Sachgiitern
sehr beschrinkt. Bis wenigstens ein Teil des Geldiiberhangs abgeschopft war, bestand
nur geringe Nachfrage nach neuen Krediten. In Grofibritannien z. B. waren die
Bankkredite Ende 1945 trotz der Preissteigerung tatsachlich geringer als 1938; sie
entsprachen 1945 nur 10 v, H. des Volkseinkommens gegeniiber 20 v. H. im Jahre
1938. Unter solchen Umstanden 148t sich mit den iiblichen Methoden der Kredit-
politik nicht viel erreichen (siche Kapitel II); nachdem jetzt aber die dringendsten
Wiederaufbauarbeiten beendet sind und der Geldiiberhang in den meisten Lindern
abgeschopft werden konnte, ist die Wirtschaft bei der Finanzierung jeder weiteren
Ausdehnung wieder in stirkerem Mafle von den Banken und dem Kapitalmarkt
abhingig und die Kreditpolitik infolgedessen wieder zu einer wirksamen Wafle
geworden. ,

In den Vereinigten Staaten war die wichtigste der in den Jahren 1950-51
getroffenen wihrungspolitischen MaBlnahmen (die auf Seite 13 aufgefithrt wurden)
die Aufgabe der gleichsam automatischen Aufrechterhaltung fester Kurse am An-
leihenmarkt. Es wurden nicht mehr neue Kredite in den Markt gepumpt, um die
Kurse hoch zu halten; darin lag der wesentliche Vorteil der neuen Politik, Es zeigte
sich, daB sie eine weitere bedeutende Wirkung insofern hatte, als die Inhaber von
Schuldverschreibungen weniger geneigt wurden, Wertpapiere mit Verlust zu ver-
kaufen. Soweit es sich um Banken handelte, bedeutete dies, daB sie keine Gelder
auf diese Weise mobilisierten, um Kredite im Rahmen der laufenden Geschifte zu
gewiithren. Auflerdem konnten die Banken angesichts der tatsichlich eingetretenen
Riickginge der Kurse von Schuldverschreibungen und vor allem bei der Ungewi3-
heit ihrer kiinftigen Entwicklung die Staatspapiere nicht mehr als liquide, dem Bar-
geld gleichwertige Aktiva betrachten; infolgedessen wurde die tatsichliche Liquidi-
tét der Banken erheblich vermindert.

Teilweise war befiirchtet worden, daB jeder Riickgang der Staatspapierkurse
unter Pari zu einem Massenverkauf und damit zu Marktstérungen fithren wiirde,

Kurse und Renditen von Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten

Kursa Rendite
. Schatzanweisungen 1950 1951 1952 1950 1851 1952
. 28, 30, 31. 3. A, 28. 3,
Mirz | Februar | Mérz Mal Januar Mai Februar | Januar
Zum Erwerb durch Banken
zugelassen
215% 1956-59., . . ., s 104,0 102,0 100,1 100,1 99,3 1.56 1,84 2,26
2% 1967-72, . . . .. .. 105,1 102,3 101,0 99,1 27,0 213 2,23 2,69
Zum Erwerbk durch Banken
beschréankt zugelassen
21,%1959-62. ., ... ... 101,2 100,2 98,3 96,3 87,1 2,05 2,17 2,53
215% Dezember 1967-72 . . . 11,2 100,2 99,0 97,0 96,2 2,39 2,45 2,70
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Die Reserven der Mitgliedsbhanken
in den Vereinigten Staaten
und die dazugehdrigen Faktoren

Ver&nderung von EndeDSJ
Mérz 4
] April 1950] April 1951]  aus-
Bazeichoung bis bis atehende
Mirz 1951|Mérz 1952 Betrdige
MUllardan Dollar
Faktoren, die die Resorven be-
einflussen
Geschifte der Reservebanken
1. Anleihen der Bundesregierung .| + 53 — 04 22,51
2. Andere Kreditformen . . . . . . + 08 | — 05 08
Wihrungsgoldbestand . . . . . . . . - 24 | + 15 23,3¢
Geschifte des Schatzamtes? ., . . . . — 00 + 1 3.3
Zunahme des Netenumlaufs {—) . . .| — 01 — 14 | — 285
Zunahme der Einlagen und anderer
Falkdoren (—) . . . . ... . -« v — 02| + 04 | — 1,7
Zusammen . . . - . + 34 0,7 19,7
Reserveguthaben
Zuzammen . . . . . .. 00 r - + 34 + 07 19,7
Pflichtreserven . . . . . . . . .. + 32 + 09 19,2
OherschuRreserven . . . . . . . . + 01 - 02 05
1 Wertpapierbestand der Bundesreservebani

® Goldbestand des amerlkanizschen Schatzamtes.

* Ohne Weortpapiergsschafts ; einschlleBlich der ausstshendan Umlaufsmittel des
Sehatzamtes, abziglich der Kassonbesténde des Schatzarmies und der Einlagen

des Schatzamtes bei den Bundesresarvebanken,

Kredite an die private Wirtschaft
in den Vereinigten Staaten?

Veranderung von | Gesamt-
betrag
] April 1950|April 1951] Ende
Bezeichnung P bis bis Marz
Mérz 1951|Marz 1952| 1952
Milliardan Dollar
Darlehen der wichantlich
berichtenden Banken an
Industrie und Handel . . . . . . .. + 54 + 22 21,4
Grundbesitz . . . . ... L . + 049 + 03 87
Andere . . . v . v i v e wa e s + 16| — 04 82
Zusammen {netfo}? | +~ 7.8 + 2,0 34,7
Kredite der gesamten Banken
Darlehen (nefto} . . . ... .... + 124 + 52 BY.7
Wertpaplere . . . . . ... ... + 1.6 + 15 16,4
Zusammen . . . . + 13,7 6,7 8,1
Verbraucharkredite zusammen® . . . . + 31 + 02 19,6

1 Einschliafich der Bestinde der Banken an Wertpapisren

Gemainden, |edoch ohne Werlpapisre der Bundesregiarung.

¢ Nettagesamibetrag (d. h. nach Abzug der Abschrelbungen).

der Staaten end

1 Ohne dle Bestinde an Wertpapieren der Bundeseegierung, die Ende Mirz

1952 fnsgesamt 96,1 Milliarden § betrugen.

4 Zum Teil van den Sanken und zum Teil von anderen Stellen gewahrt,

aber diese Befurchtungen
haben sich als unbegriindet
erwiesen. In Groflbritannien
haben die Banken und das
Publikum in der Vergangen-
heitsehrbedeutendeSchwan-
kungen der Anleithenkurse
erlebt und sind daher mehr
oder weniger darauf vor-
bereitet. In den Vereinigten
Staaten ist der Markt emp-
findlicher, und die Geld-
institute haben wahrschein-
lich geringere stille Reser-
ven; die erforderlichen An-
passungen waren aber viel
begrenzter, da die Kurse der
mittel- und langfristigen Ob-
ligationen nicht mehr als
4 bis 8 v.H. gefallen sind.

Die Liquiditat der
Banken wurde im Frithjahr
1951 nicht nur deswegen ge-
spannt, weil die Banken ihre
Wertpapierbestinde nicht
mehr als liguide Aktiva an-
sehen konnten,sondern auch
weil ihre Reserveguthaben
nicht mehr in dem gleichen
Tempo wie in den fritheren
Monaten anstiegen.

Wihrend in der Zeit
von April 1950 bis Mirz 1951
die Reserven der Mitglieds-
banken durch Nettokiunfe
von Staatspapieren um 53,3
Milliarden Dollar gestiegen
waren und sich trotz des
cinengenden Einflusses von
Goldverlusten per Saldo um
insgesamt 3,4 Milliarden
Dollar erhéht hatten, fan-
den in den folgenden zwoif
Monaten Nettoverkiufe von
Wertpapieren voninsgesamt
0,4 Milliarden Dollar statt,
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und die Reserven erhéhten sich trotz eines Goldzuflusses von 1,5 Milliarden Dollar
per Saldo nur wn 0,7 Milliarden Dollar,

Auf der Angebotsseite wurden dic Banken selbst weniger geneigt, weitere
Kredite zu gewahren, und zwar sowohl infolge ihrer angespannteren Liquidititslage
als auch unter dem EinfluB der Bestrebungen zur freiwilligen Kreditbeschrinkung.
Andererseits wurde die Kreditnachfrage gedampft durch die Erhéhung der Zinssiitze,
die selektive Kontrolle der Boden- und Verbraucherkredite und durch die Abnei-
gung, noch weitere Vorrite anzulegen, nachdem die Preise einmal eine fallende
Tendenz zu zeigen begonnen hatten.

Zwischen April 1950

Verbrauchereinkommen und Einzelhandelsums#tze und Marz 1951 stiegen die
Monatliche Indexzahlen, Durchschnitt 1947-49 = 100, Kredite aller Banken an die

von jahreszeitlichen Schwankungen berainigt Wirtschafi um 24 v.H.,

w“ I withrend ihre Zunahme in
den folgenden zwdlf Mona-

ten nur 8 v. H. betrug, Die
130 Geldversorgung  dagegen
erhdhte sich 1951 um 6,9

Verfigbares
Einkommen s,
.. Yl " Milliarden Dollar im Ver-

120 l"\\ gleich zu einer Steigerung
\/ \’\/\/\ um 6,5 Milliarden Dollar
N Einzelhandelsumsatze o im Jahre 1950. Die beden-

ner 0 N tende Ausweitung der Wirt-
/ /4 schaftskredite im Jahre 1950
it waWE RS N NEE AN Elwl_lﬁlgl.fqaq 110 wurde zum Teil durch den
1949 1950 1951 Goldabflufl (1,7 Milliarden
. Dollar) und durch einen

Quslle 1 Angaben des amerikanischen Handelsdspartements nach Miltellung der

Fedaral Reserve Bank of New York. Riickgang der Staatspa-
pierhestinde der Banken

(3,9 Milliarden Dollar) ausgeglichen; imm Jahre 1951 fand dagegen ein geringer Gold-
zugang statt (siche Seite 170), und die Bestinde der Banken an Staatsanleihen stiegen
um 1,2 Milliarden Dollar.

Im Jahre 1951 nahm der Kapitalmarkt Emissionen von Gesellschaften im Betrage
von 6,1 Milliarden Dollar auf {gegeniiber 4,3 Milliarden im vorhergehenden Jahre) und
auBerdem Emissionen von Einzelstaaten, Gemeinden und Bundesbehorden in Héhe
von 3,5 Milliarden Dollar (1950: 3,8 Milliarden Dollar). Vom 1. Mai 1952 an wurden
die Bedingungen der staatlichen Sparobligationen ctwas anziehender gestaltet; insbeson-
dere wurde die Rendite dieser Obligationen wihrend der ersien Jahre ihrer Laufzeit
verbessert,

130

100
K2 188,

In den ersten Monaten des Jahres 1952 war das Investitionsvolumen ebenso hoch
wie im Vorjahr oder noch héher; aber die Flaute in der Nachfrage nach gewissen Ver-
brauchsgiitern {Textilien sowie Artikel, die hauptsichlich mit Abzahlungskrediten gekauft
wurden, wie z, B. Haushaltsartikel und sogar Automobile} dauerte erheblich langer an,
als man erwartet hatte, und unter diesen Umstéinden begann man sich schliellich zu fragen,
ob die Beschriankungen iberhaupt noch nétig waren. Auf Anirag des Prasidenten der
Vereinigten Staaten wurden am 28, Miarz 1952 die Finanzgeschifte von Staaten, Ge-
meinden und anderen offentlichen Kérperschaften von der Aufsicht der Ausschisse fir
die freiwillige Kreditbeschrinkung befreit, und im Mai wurde das System der freiwilligen
Kreditbeschrankung ganz abgeschafft. Anfang April hatte der Rat der Gouverneure des
Bundesreservesystems alle Produkte mit einem Verkaufspreis von weniger als 100 Dollar
von den Vorschriften tiber den Abzahlungskredit freigestellt, und im Mai wurde das Vor-
schriftsverfahren ganzlich aufgehoben, und der Bundesreserverat erklarte, dal angesichts



des erhohten Angebots der kontrollierten Artikel die Kreditbeschrankungen gegenwirtig
nicht als notwendig angesehen wiirden, wenn auch die diesbeziiglichen Befugnisse fiir alle
¥ille besiehen bleiben miiBten.

In Kanada wurde ein inflatorischer Druck nicht nur durch die Hochkonjunk-
tur in der ganzen Welt und das Aufristungsprogramm verursacht, sondern auch
durch intensive Investierungen in Erdol, Eisenerz und Nichteisenmetallen {denn
in letzter Zeit waren neue natirliche Hilfsquellen entdeckt worden). Der Druck
wurde jedoch durch eine Verbindung von wihrungs- und finanzpolitischen MaB-
nahmen in Schach gehalten,

1. Es bestand ein echter Haushaltsiiberschufl von 252 Millionen Dollar im Jahre 1950
und von 512 Millionen Dollar fir 1951, obwohl die Ausgaben gestiegen sind,

2, Der Banksatz wurde im Oktober 1950 von 115 auf 2 v. H. erhéht.

3. Obwohl die Bank von Kanada weiterhin am Effektenmarkt von Zeit zu Zeit ein-

griff, lie man z. B. die Rendite der 15jihrigen Staatsobligationen von 2,57 v.H.

im Durchschnitt fisr 1947 auf 2,99 v. H. fiir Ende 1950 und auf 3,57 v. H. im Mirz

1952 ansteigen.

4. Im Laufe des Jahres 1950 wurde insbesondere der Verbraucherkredit Beschran-
kungen unterworfen.

Wihrend im Jahre 1950 die Geldversorgung in Kanada um 10 v.H. gestiegen war,
brachte das Jahr 1951 keine weitere Zunalime; diese Stabilitit war in der Hauptsache die
Folge einer scharfen Unterbindung der Ausdehnung der Wirtschaftskredite, die sich in
dem Jahre nur um 3 v.H. erhéhten. Gegen Ende des Jahres 1951 entstand in der laufen-
den Rechnung der Zahlungsbilanz wieder ein Uberschuf}, und als in den ersten Mo-
naten des Jahres 1952 der bewegliche Kurs des kanadischen Dollars iber Pari zu steigen
begann, schien es den Behdrden am Platze, die erlassenen Beschrankungen fur den Ver-
braucherkredit aufzuheben, womit sich Kanada den Lindern anreihte, die bereit sind,
ihre Wahrungspolitik entsprechend den wechselnden Urnstinden duflerst rasch zu andern.

Waihrend sich also die beiden fihrenden Dollarlinder — die Vereinigten
Staaten und Kanada — im Frithjahr 1952 in der Lage sahen, ihre Kreditbeschrin-

Geld- und Kapitalmarktsitze in London
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kungen zu lockern, mufiten dic beiden europiischen Linder mit den gréBten
Wihrungsgebieten ~— Frankeich und GroBbritannien — den enigegengesetzien
Kurs einschlagen,

Die wichtigsten KreditmaBBnahmen, die in GroSbritannien im Spitherbst
1951 und in den ersten Monaten des Jahres 1952 ergriffen wurden, sind schon in
der Einleitung (Seite 28) dargestellt worden; es wurde darauf hingewiesen, daf die
langfristigen Satze schon seit einigen Jahren entsprechend dem Verhilinis von An-
gebot und Nachfrage am Markt gestiegen waren, so dabB die neue Politik in Gestalt
ciner Erhthung des Banksatzes von 2 auf 214 v.H. im November 1951 und von
914 auf 4 v.H. im Mirz 1952 in Wirklichkeit bedeutete, daB der kurzifristige Markt
in bessere Ubereinstimmung mit dem langfristigen Markt gebracht wurde, Zu den
friaheren Angaben seien noch einige Punkie hinzugefigt:

1. Die Sitze in verschiedenen anderen Zweigen des Kreditwesens wurden angemessen
erhéht. So wurden z. B. die Satze des ,,Public Works Loan Board® fiir Kredite an
die ortlichen Behdrden im November 1951 bei Krediten mit fiinf- bis fiinfzehn-
jahriger Laufzeit um 15 v.H. und bei Krediten mit lingerer Laufzeit um 34 v.H.
heraufgesetzt, und im
Februar 1952 wurde eine
weitere Erhohung um
15 bis 34 v. H. vorge-

Die Verdnderungen der Zinssdtze
und Renditen in GroBbritannien

nommern.
K € . Bezeichnung 31. Oktober 30. April
2. Die Clearingbanken ver- 1951 1952
besserten ihren Satz fir
Termineinlagen im No- .- Baonk von England
ve 1951 von % £ Diskontsatz . . . . .« .« . . 2.0 4,0
mber 195 0 /3 ?‘u Lombardsatz fir Schatzwechsel . 3,5
34 v.H. und im Mirz
P . Marktsstze fir Dreimonats-
1952 von % auf 2 v.H. paplere
Sie erhéhiten auch die Schatzwechsel . . . . - . .. 0,52 2,31
Satze firVorschiisse, ins- Ba"'“"echsell --------- 1.0 30
besondere fitrVorschiisse s Gute Handelswechsel . . . . . 2,12 45
an gr(")ﬁere Kreditneh- . Pa:z“fd:”Ba:ke:nlag;n.c; . 0,5 20
: . u [+ OTKS aan or
n}er’ fi enen in der Rc.gel Weniger als 5 Jahre . . . . . 2.0 2,75
ein Zins berechnet wird, 5bis 15 dabre . .. .. ... 25 375
der 35 bis 1 v.H, iber Uber 15 Jabre. . . . .. ... : 30 4,25
dem: Banksatz liegt. . Staatspaplere®
M 21:% Schatzwechsal 1955. . . 1,78 317
3. An der Effektenborse 21,9, Kriegsobligationen 1954-56 1,58 3,10
erlitten sowohl die staat- 214% Sparobligationen 1964-67 3,39 3,98
lichen und privaten Ob- 224% Consals « . . 4.4 3,87 4,18
Ligationen wie auch die 319 Kriegsanleibe . . . . . . 4,08 4,50

gewdhnlichen Aktien er-
hebliche KurseinbuBen.

* Renditen far den frihesten Rickzahlungstarmin, wenn der Kurs Ghber Pari sieht,
sonst fir den spitestan Termin, For Consols und Kriegaanleihe sinfache Randiten,

Die wichtigste Verinderung in jilngster Zeit war das Ansteigen der kurzfristigen
Satze; im Vergleich dazu war die Erhohung der langfristigen Renditen weniger aus-
gepragt, zum Teil weil die langfristigen Sitze schon in fritheren Jahren erheblich gestiegen
waren. Wie bedeutend der Kursriickgang fiir Staatspapiere seit der Einstellung der Poliuk
des billigen Geldes im Jahre 1947 gewesen ist, geht aus der folgenden Tabelle hervor,

Man kann nicht sagen, daB die Erhéhung der Zinssatze auf einer wirklichen Knapp-
heit des Geldes berubte, denn Ende 1951 entsprach die Geldversorgung noch 50 v.H.
des Volkseinkommens im Vergleich zu 36 v.H. 1n Jahre 1938; in der Zinserhéhung
kommt aber zum Ausdruck, dafi die Geldversorgung seit 1946 weniger reichlich gewesen
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Kurse und Renditen von Staatspapieren in GroBbritannien

Kurs Randite”
Bozeichnung 20. November 25, April 20, Novernber 25. April

1946 1952 1946 1652
21%% Consols . . . . .. ..., ' 99 3/16 60 3/8 2,53 4,15
4% Consols . ... ....... 17 172 89 174 2.3 4,52
312% Kriegsanleihe . . . ., . ... 107 7/8 8 2,08 4,46
¥4 Sparchbligationen 1965-75 . . . 111 516 82 3/4 2,30 4,20
21:%, Sparobligationen 1954-567 . . . 104 5/16 83 3/4 2, 3%
21,% Kriegsobligationen 1954-56 . . i 105 97 9116 1,90 3,10

* Fir dis 214% Consols sinfache Rendite. Far dis 4%, Consols und die Krisgsanleihe Randite {ir den irihesten Rickzahiungs-
termin, wenn der Kurs iibar Parl steht, sonst sinfache Rendits. Bei den anderen Anlsihen Pendite fir den Frihesten Rick-
zahlungstermin, wenn der Kurs dbsr Parl steht, sonst for den spatestan Rickzahlungstermin.

ist und daf} die laufenden Ersparnisse im Verhiltnis zu dem sehr erheblichen Bedarf des
Landes selbst und des dufleren Sterlinggebietes unzureichend sind. Eins der schwersten
Hindernisse der Erholung in GroSbritannien war die iibergroBe Geldschépfung, die
wihrend des Krieges und 1946/47 stattgefunden hatte, und daher ist es von Bedeutung,
daf} sich die Zunahme der Einlagen verlangsamt hat und da88 die Bestinde der Banken
an sogenannten ,Aktiven des 6ffentlichen Bereichs” (mit diesem Ausdruck bezeichnet
die Midland Bank in ihren Berichten fiber die Wiahrungspolitik die direkte und indirekte
Staatsfinanzierung) tatsichlich zuriickgegangen sind. Es ist jedoch festzustellen, dafi in
diesen Aktiven die Kredite an die verstaatlichten Industrien nichi enthalten sind, denn
diese erscheinen zusammen mit den gewdhnlichen Wirtschafiskrediten unter den ,,Vor-
schiissen®’.

Die Londoner Clearingbanken

Passiva wAhtiva des dffentlichen Bersichs *
Ende N Téagliches bt Vorschiisse
etto- und Schatzamts-
einlagen kurziristiges Wechssl guitivngen Anlagen Zusammen
Geld
Milllanen Pfund Sterling
—

1946 . . . . 5438 432 610 1560 1427 4029 980
1947 .. L. 5682 480 il 1288 1483 4044 1208
1948 . . .. 5014 485 ™ 1397 1478 4101 1378
1949 .. .. 5 064 571 1109 793 1512 39635 1523
1950 . ., . 6100 552 1408 456 1528 3084 1644
1951 6 036 598 972 102 1965 3637 1831
Veranderung
Ende 1946
bis Ende 1948 + 476 + 53 + 131 — 163 + o + T2 + 398
Ende 1948
bis Ende 1951 + 122 + 113 + 231 —1298 + 487 — 464 + 553

* Lnter Finschlud gines gewissen Betrages ap Handelswechssln upd Anlagen in anderen Werten als Stastspapieren; obwohl
diess Posten nicht sehr bedevtend sind, haben sie in den letzien Jahren doch zugenommen, so dal der wirkliche Ruckgang
der LAkliva des offentlichen Bareichs* in der Tabelle atwas ru niedrig erschelnt,

Wahrend die Vorschiisse im Jahre 1946 weniger als ein Viertel der ,,Aktiva des
offentlichen Bereichs* betragen hatten, beliefen sie sich Ende 1951 auf weit mehr als
50 v.H. dieser Aktiva, und die Schatzamisquittungen waren im Friihjahr 1952 auf Null
zuriickgegangen.

Seit 1947 hat der ordentliche Haushalt stindig mit Uberschiissen abgeschlossen,

die fir die ganze Zeit ausreichten, samiliche Ausgaben ,,unter dem Strich® zu decken;
auBerdem wurde der Gegenwert der Auslandshilfe zur Rickzahlung kurzfristiger Schulden



benutzt. Fs war also keine Kreditschopfung zur Besireitung des inneren Staatsbedarfs
notig. Ein Vorbehalt ist jedoch hinsichtlich der verstaatlichten Grundindustrien zu machen;
diese waren verhiltnismaflig frei von Kreditbeschrankungen und haben zeitweilig erheb-
liche Vorschiisse von den Banken erhalten. Die gesamten Vorschiisse der Banken (ein-
schlieBlich anderer als der Clearingbanken) sind von Ende November 1951 bis Ende
Februar 1952 um 40 Millionen Pfund angewachsen, aber diese Zunahme scheint volistan-
dig die 6ffentlichen Betriebe betroffen zu haben (in erster Linie die verstaatlichte Elektrizi-
tits- und Gasindustrie), Wenn die Vorschiisse an diese Betriebe und an die értlichen
Behérden unberiicksichtigt bleiben, haben sich die itbrigen Vorschitsse nur um 9 Mil.
lionen Pfund erhoht — gegeniiber einer Zunahme um 113 Millionen Pfund in dem ent-
sprechenden Dreimonatszeitraum im Winter 1950/51 und von 287 Millionen Pfund in
den zwdlf Monaten von Ende November 1950 bis Ende November 1951,

Von besonderer Bedeutung war eine internationale Wirkung der Erhshung des
Banksatzes. Akzepte kosten in London nicht mehr weniger als in New York; und was
die Aktienrenditen anbetrifft, so ist ihr Durchschnitt in Grofibritannien von seinem
fritheren Niveau von 41} bis 5 v.H. auf etwa 614 v.H. gestiegen, so daf er jetzt in einem
angemesseneren Verhiltnis zu den in den Vereinigten Staaten und in Kanada iiblichen
Renditen von 6 bis 7 v.H. steht. Die Erhéhung der britischen Zinssatze kann vielleicht
eine noch bedeutsamere Wirkung insofern haben, als sie die Kapitalausfuhr nach dem
iibrigen Sterlinggebiet aufhalt, die durch keine Devisenbestimmungen gehemmt wird.
In den vier Jahren von 1948 bis 1951 betrug diese Kapitalausfihr 700 Millionen Pfund.
Wenn auch fiir einen groflen Teil dieser Investierungen gute Griinde bestehen mogen,
so kann doch eine Kapitalausfuhr von diesem Ausmafl unter den gegenwiartigen Um-
standen kaum ratsam sein, und es ist daher notwendig, dafl sie in gewissem Umfange
durch eine straffere Wahrungspolitik eingeschriinkt wird.

Eine Schwierigkeit liegt in GrofSibritannien natiirlich darin, dafi die laufenden
Ausgaben und die Kapitalanfwendungen der zentralen und der drilichen Behorden sowie
die Zahlungen der Sozialversicherungsfonds weit iiber 40 v.H. des Volkseinkommens
betragen, wihrend die privaten Nettoinvestitionen der Wirtschaft und von Einzelpersonen
anscheinend nicht mehr als 7 v. H. des Volkseinkommens ausmachen und daher zu gering
sind, um die ganze Wucht der Beschrinkung zu ertragen.

Eine weitere Schwierigkeit bildet der Umfang der Investitionen der verstaat-
lichten Grundindustrien, welche die privaten industriellen und anderen Investi-
tionen iibertreffen und sich den Beschrankungen der neuen Kreditpolitik nicht
leicht unterwerfen lassen. Am Kapitalmarkt wurden im Jahre 1950 von der Elek-
trizititsbehérde 148 Millionen Pfund und 1951 vom Gasrat 73 Millionen Pfund
aufgenommen, und im April 1952 nahm die Elektrizititsbehérde weitere 150 Mil-
lionen Pfund auf. Demgegeniiber beliefen sich die Emissionen privater britischer
Gesellschaften 1930 auf 108 Millionen und 1951 auf 128 Millionen Pfund — diese
Zahlen weisen darauf hin, dall man sich zur Wiederherstellung des Gleichgewichtes
zwischen Ersparnissen und Investitionen nicht auf die Beschrinkung des Kredits
an private Kreditnehmer als einziges Mittel stiitzen darf.

In Frankreich hatte der scharfe Preisanstieg den aus demKuriegeverbliebenen
Geldiiberhang frihzeitig abgeschopft, und als in den Jahren 1949/50 das Vertrauen
wieder auflebte, bestand eine Zeitlang die Maglichkeit, das Umlaufsvolumen
durch eine Kreditausweitung zu erhdhen, ohne eine inflatorische Wirkung hervor-
zurufen. Aber es war unvermeidlich, daB die Moglichkeiten dieser Art binnen kurzem
erschopft sein wiirden, und es fragt sich, ob dieser Punkt im Winter 1950/51 nicht
tatséichlich erreicht war, als jedoch eine Kreditausweitung in besonders raschem
Tempo begann. '



Entwicklung und Bestimmungsfaktoren der Geldversorgung
in Frankreich

1950 1951 1952
Bezeichnung 1. Halbjahr ‘ 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Vierteliahr

Milliarden franzistsche Franken

Zunahme der Geldversorgung

Stackgeldumlauf . . . .., .. ... + 69 + 190 + 109 + 184 + 87
Sichteinlagen . . . . . ... ... .. + 28 + 1M + W + 178 + 5
Zusammen . . . + 125 + 2% + 185 + 360

Verfnderung der Posten, die dar
Zunahme der Geldversorgung
entasprechen

Gald und Devisen*? , . . . . . . + T2 4 66 + 10 — 38 - 7
Kredite an die &ffentliche Hand®. . . + 22 + 80 + a2 + 166 + 127
Kredite an die Wirtschaft . . . . . . + 77 + B9 + 162 + 386 + 8
Andere Posten (netto} . . . . . ... — 46 + 56 - 9 + 27 — 98
Zusammen . . . + 125 + 291 + 195 -+ 360 + 42

1 Die nominellen Verindarungen dieser Posten aind von fo'lgenden Einflissen bereinigt:

a) von dem Einflug der Aubwertung des Gol im Aug 1950 um 126 Milliarden fFr., wovon 77 Milllarden fFr.
zur Varminderung des Bastandes der Bank von Frankreich an Schetz V&I det wurden, und

b) von dem Einflufl der Gelder, die der Slaatskasse vom Stabllislerungsfonds Im Zusamimenhang mit der Anleihe zur
Verflgung gestsllt wurden, weiche dis Staatshasse im August 1250 in den Vereinigten Staaten aufgengmmen hat,

? Selt dem 18. Marz 1952 war die Schuld des Stabilisierungsfonds an die Bank von Frankreich vollstdndlg zurlickgezahlt,
so dab dle Yerindsrungen der Devisenpositfon des Stabilisierungsfonds In der Bilanz der Bank von Frankreich nlcht mehr
um Ausdruck komeren. Da der Fonds am 18. Marz mit einer Schuld von 41 Milllarden fFr. an die EZU belastet war,
ist gs jadoch wahrscheinlich, dab sich die Matto-Gold- und -Devisenposition erheblich mahr verschlechtert hat, als aus der
Taballe ersichtlich ist: dies kiinnte die bedeutende Hahe desz Restpostens erkldren.

Allerdings wurde bis zum Mirz 1951 das Vertrauen durch Zuginge zu den Gold-
und Devisenreserven einschliefillich der Forderungen in EZU-Einheiten noch gestirke,
und dies war eine der Ursachen fiir die Erhshung der Geldversorgung.

Im Frithjahr 1951 begann dann ein weniger ginstiger Verlauf der Ereignisse: die
Handelsbilanz wies ein erhohtes Defizit auf, und die Bankkredite an die 6ffentliche Hand
zeigten eine stirkere Zunahme. Die Verschlechterung der Handelsbilanz dauerte an,
und als im Herbst die Preise und Léhne erhéht wurden (siehe Seite 34), erreichten die
neuen Kredite an die Wirtschaft héhere Ziffern, und die Kredite an die Staatskasse
nahmen zum ersten Male seit mehreren Jahren ein wirklich bedeutendes Ausmaf} an; ihre
Vermehrung um 128 Milliarden Franken im dritten Vierteljahr war gréler als die gesamte
Erhéhung in jedem der Jahre 1949 und 1950.

Es ist nicht leicht, zwischen den Krediten an die Wirtschaft und den Krediten an die
Staatskasse eine klare Trennung vorzunchmen; die folgende Tabelle beruht auf den
Schiatzungen des Nationalen Kreditrates, doch sind auch die Mittel einbezogen, die
der Staatskasse im Zusammenhang mit der amerikanischen Anleihe vom August 1950
zur Verfiigung gestellt wurden.

Im Laufe des Herbstes wurde es klar, dal} die qualitativen und quantitativen
Bestimmungen verschirft werden muBten, und seit Oktober mufl den Bestimmungen
iiber die Rediskont-Hochstbetrige der Banken bei der Bank von Frankreich und
die,,Mindestreservesitze* tdglich geniigt werden (und nicht wie friher nur am Ende
des Monats), Andererseits wurde die Summe der Rediskont-Héchstbetréige von etwa
290 auf 500 Milliarden franzdsische Franken heraufgesetzt. In demselben Zusam-
menhang wurden cine Reihe restriktiver Mallnahmen getroffen, wie schon in der
Einleitung zu diesem Bericht erwihnt worden ist (Seite 34).



Die Kredite an die 6ffentlichen Behdrden in Frankreich

Ende
P Marz 1952
asten e | tus | e | st
Milliarden franzdsische Franken
Bank von Frankreich
Vorschiisse usw. . . . ... ... 763 768 705 742 803
Gegenwert der amerikanischen
Anleithe* . . . ., .. . ... —_ — 49 70 70
Bestand an dffentlichen Wertpapieren 110 14 123 186 228
Gezsamtbetrag fir die Bank von
Frankreich . . . . . v v 0 v v u s 873 909 877 0 1101
Andere Banken
Bestand an &ffentlichen Wertpapieren 243 279 308 327 343
Postschackeinlagen und Etn-
lagenbei der Staatskasse . 160 209 237 295 303
Zusammen ., . . . 1 276 1387 1422 1620 1747

* Disse Anleihe wurde in USA-Dollars gewdhbet, dle aber von dem Stabilisierungsfonds, der dis Dollacbsirdge weiterhin im
Ausland untarhialf, in franzdsische Franken umgewechselt wurden. Der Nationale Kreditrat erkiért in siner Fublnote zu sei-
nem Baricht von 1950, daB der batreffende Betrag In Wirklichkelt weniger sine Erhdhung dar Devisenresaerven als viel-
mehr sine Flnanzisrung der Staatskasse darsiellte; der Kraditrat hat aber sine entsprechende Berichtigung in seinen stati-
slischen Tabellea nicht vergenommen,

1. Der Diskontsaiz wurde in zwei Stufen von 235 auf 4 v.H. erhoht, und bel anderen
Satzen der Bank von Frankreich wurden entsprechende, etwas geringere Anpassun-
gen vorgenommen, denen Erhdhungen der Sitze anderer Banken folgten.

[

Verkiufe von Wechseln an die Bank von Frankreich unter Vereinbarung des Riick-
kaufs (,,Pensionen*) wurden auf [0 v.H. des gewdhnlichen Rediskont-Héchst-
betrages einer Bank begrenzt, und zusitzlich zu dem Diskontsatz wurden 134 v.H.
besonders belastet.

3. Die Hochstgrenze fiir Wirtschaftskredite, die nicht der vorherigen Genehmigung
der Bank von Frankreich bedurften, wurde von 100 auf 500 Millionen Franken
erhoht, aber zugleich wurden die Diskontierungen {die in Frankreich den weitaus
grofiten Teill der Wirtschafiskredite ausmachen) in diese Zahl miteingerechnet.
Abgeschen davon, daf3 hierdurch cin Damm gegen die Finanzierung durchWechsel
errichtet wurde, erméglichte diese MaSnahme eine wirksamere Uberwachung der
groferen Kreditnehmer.

Die Wirkung dieser Maflnahmen begann sich bald zu zeigen, aber kurz
darauf entstand eine ernste Gefahr aus dem wachsenden Defizit der Staatskasse,
die im Februar 1952 gezwungen war, ecinen direkten Vorschuf8 der Bank von
Frankreich zu beantragen. Als Antwart erklirte der Gouverneur der Bank von
Frankreich am 29, Februar, daB die Bank ausnahmsweise bereit sei, von der Staats-
kasse Wechsel bis zum Héchstbetrage von 25 Milliarden Franken anzukaufen;
zugleich machte er aber im Namen der Bank darauf aufmerksam, dafl Reformen
sowohl auf nahe wie auf weite Sicht dringend erforderlich seien, wenn der Rest der
Kreditposition und der Gold- und Dollarreserven Frankreichs erhalten bleiben
sollte. Und als im Frithjahr 1952 eine neue Regierung gebildet worden war, wurden
in der Tat, wie in der Einleitung erwihnt, eine Anzahl von MaB3nahmen ergriffen,

Auch in Italien hatte der Ausbruch des Koreakonfliktes einen starken in-
flatorischen Druck und einen Devisenverlust zur Folge, der teilweise auf eine gewisse
Kapitalflucht zurickzufithren war. Als aber im Herbst 1950 der Kampf um die
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Waren einsetzte, weigerte sich die Bank von Italien, ihre eigenen Kredite in groBem
Stile zu erhdhen, um den neuen Bedarf der Importeure und anderer Kreditnehmer
zu befriedigen. Im Friithjahr des folgenden Jahres, als die Rohstoffpreise an den
Weltmirkten fielen, gingen sie auch in [talien zuriick, und im zweiten Halbjahr
1951 kam es zu einer auffallenden Zunahme der italienischen Devisenreserven (zum
Teil infolge eines erneuten Kapitalzuflusses). -

Der Devisenerwerb mit Geldern, die von der Bank von Italien zur Verfiigung ge-
stellt wurden, erklart etwa die Halfte der Zunahme der Geldversorgung im Jahre 1951,
wihrend die andere Hilfte auf eine normale Kreditausweitung zuriickzufiihren ist. Wie
aus der folgenden Tabelle ersichtlich ist, beruhte ein erheblicher Teil der von den Banken
gewihrten Kredite im Jahre 1951 wie auch in fritheren Jahren auf Mitteln, die aus einer
Zunahme der Spareinlagen herrithrten.

Entwicklung und Bestimmungsfaktoren der Geldversorgung

in ltalien
. 1948 1949 1950 1951
Bezaichnung
Milllarden Lire
Verdnderung der Geldversor-
gungundder Spareinlagen:
Geld* ..,....... .. e e + 194 + 72 + 13 + 133
Sichteinlagen® , . . . . ... ... + 21 + 238 + 139 + 282
Gesamte Geldversargung + 465 + #0 + 270 + 415
Sparginlagen , . - . . .. .. . + 3719 + 3 + 314 + 47
Insgesamt . . . + 844 + 681 + 584 + 662
VYertinderung der entspre-
chenden Posten:
Gold und Devisen . . . . ... .. + 163 + 258 + 61 + 202
Saldo der Gegenwertmittel,
Zunahme (=) .. .. .. O — 53 — 135 + 122 + 4
Kredite an die Wirtschafi:
Bank von Mtalien® . . ... .. .. + 9 + 46 + 49 — 18
Andere Banken® . .. ., .. .. <+ MG + azd + 266 + 2686
Post . .. ......v 0 ou + 24 + 15 + 30 + 54
Zusammen . . + 379 + 386 + 345 + 401
HKredite an die &flentliche Hand:
Bank von Malien® . . . ... ... + 76 — 2 — 78 — &0
Andete Banken® . . . ... ... + 195 + 69 + 70 + 105
Post . ... .0 0 + 137 + 161 + 148 65
Zusammen . . . + 408 + 228 + 140 + 110
Andere Posten (netto} . . . .. . . - 63 — 56 — &8 — 112
Insgesamt . . . + 844 + 631 + 584 + 662

1 Moten, Minzen und Bankirailen (.vagliav und .assegni=).

t Ohne dig laufenden Konten bal der Post.

* Einzchligblich der Rediskontierungen und der Vorschitsse zugunsten von Banken.
¢ EinschliaBlich van Krediten in Fremdwahrung (3¢ Milllarden Lire 1951).

* Laufendes Konto der Slaatskasse bel der Bank von Hallen,

¢ Elngchlietllch dar Anlagen n Schatzwechseln dber dis Bank von Jtalign.

Seit 1948 hat die Staatskasse keine Kredite mehr bei der Bank von Italien auf-
genommen, da ihr gesamtes Kassendefizit durch Postspareinlagen, Zeichnungen von
Schatzwechseln und Zuweisungen aus Gegenwertmitteln voll gedeckt wurde. Seit 1950
hat die Staatskasse auf ihrem laufenden Konto bei der Bank von Italien ein Guthaben
angesammelt, das im Februar 1952 dank dem Erfolg der zur Deckung der Unterstiitzungs-
und Wiederaufbaukosten in iiberschwemmeien Gebieten aufgelegten besonderen Anleihe
auf 188 Milliarden Lire gestiegen ist.
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Daf} die Bank von Italien die Kreditausweitung gebremst hat, bedeutet nicht, daf3
der Wirtschaft die zur Entwicklung notwendigen Mittel nicht zur Verfiigung gestellt
wurden. Die Zunahme der landwirtschaftlichen und industriellen Erzeugung (die letztere
lag Ende Miarz 1952 um fast 40 v.H. iiber dem Vorkriegsstand) wurde aber nicht mit
inflatorischen Methoden finanziert, sondern aus echten Ersparnissen, die durch die Ver-
mittlung der Banken oder des Kapitalmarktes investiert wurden.

Die Kredite in ltalien von 1948 bis 1951

1948 1949 1950 1951
Bezelchnung
Milllarden Lire
Kredite an die 5ffentliche Hand
Banken und Post* ., . ... ... ..., 08 208 140 1o
Zeichnung von Staatspapieren durch das Pu-
blikum . . .., . e e e e e s 113 65 98 65
Frelgegebene Gegenwertmiftel®, . . . . . . 73 56 234 241
Zusammen , . . . 564 349 472 418
Krediteandie Wirtschaft
Banken und Post® . , . ... . ..... an . ] 345 401
Sonderkreditinstitute* . . . ... ..., . 45 56 50 60
Kapttalmarktemissionen: )
Obligationen . . . . . . ... ... 24 108 - 33 7
Aktlen . . . ..o e e &8 80 &5 80
Freigegebene Gegenwertmittel . . . . . . 3 26 " [}
Zusammen . . . . 565 GGG 513 554
Insgesamt . . . . 1159 1015 085 ' 970

1 Elnzelheiten slehe in der vorhergehanden Tabelle.

* Diase Freigaben an dig Staalskasse disnten in der MHauptsache der Flnanzierung ven investitionen, darunter avch einiger
Invastitionen In der privaten Wirtachaft, fir die jedoch kelns pgeirenntsn Zahlen angegeben warden kénnen,

* Diese lastliute gewdhren In der Hauptsache_mittel- und Jangfristigs Kredlie,

Durch die besondere Ausgabe von neunjahrigen, funfprozentigen Schatz-
anweisungen zur Finanzierung der Beseitigung von Uberschwemmungsschiden
wurden 122 Milliarden Lire in neuen Kassenmitteln und auBerdem 25 Milliarden
Lire durch Umtausch von gewohnlichen Schatzwechseln aufgebracht. Da der
Kreditbedarf nachlieB, konnte die Regierung im Mai 1952 den Zinssatz fiir neue
Schatzwechselausgaben mit einjihriger Laufzeit von 414 auf 4 v.H. herabsetzen,
und zugleich senkte die Bank von Italien den Satz fitr die Einlagen, welche die
Banken zur Erfullung ihrer Zwangsreservepflicht zu unterhalten haben, von 43;
auf 43/, v.H.

Ebenso wie Italien konnte die Schweiz nach dem Ausbruch des Korea-
konfliktes auf eine Erhthung der Zinssitze verzichten; aber in der Schweiz bestand
auch keine Notwendigkeit, die Kreditgewihrung der Banken drastisch zu be-
schrinken; die inlindischen Ersparnisse waren fiir den inneren Bedarf vollkommen
ausreichend, und die reichlichen Gold- und Dollarreserven der Schweiz brauchten
nur um etwa 7 v.H. reduziert zu werden, um den Devisenbedarf zu decken, der
sich aus einer Zunahme des Einfuhriiberschusses ergab.

Die Vorschiisse und Diskontierungen der Nationalbank haben sich in den
zwOlf Monaten nach dem Ausbruch des Koreakonfliktes um 91 Millionen Schweizer
Franken erhoht, aber dieser zusitzliche Betrag wurde fast ausschlieBlich zur Finan-
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Ausgewdhlfe Bilanzposten der Schweizerischen Nationalbank
(und Goldbestinde des Bundes)

Bund Nationalbank
hresg-
sz:s Aktiva Passiva
Monatsende bﬁ;':';d
Gold und Noten- Sicht-
Dollars Wechsel Vorschisse umlauf ainlagen
Millionen Schweizer Franken

1949 . . . . ... .. 269 5500 a2 31 4 566 1731
1950

Juni ... L, 495 6534 73 24 4 283 2202

Dezember . .., .. 387 6232 170 a5 4 664 1773
1951

duni .. 278 6210 149 39 4 468 i 810

Dezember . . . ... 278 623 248 59 4927 1529

zierung der besonderen Vorratshaltung durch die Importeure verwandt. Indessen
sind die Barreserven der Geschiftsbanken in dersethben Zeit um etwa 480 Millionen
Franken zuriickgegangen, und der Kapitalmarkt hat sich etwas versteift; die Ren-
dite fiir Staatsobligationen ist von einem Tiefstand von 2,27 auf 2,93 v. H. gestiegen.

Die Kredite der Banken, insbesondere die in Form von Vorschiissen gewihrten
Kredite, haben sich 1951 wesentlich erhéht. Es wurden verschiedene Schritte unter-
nommen, zwar hicht in erster Linie zum Schutze der Liquiditit der Banken, sondern
mehr zur Abschwiachung der inlindischen Hochkonjunktur, insbesondere im Baugewerbe.
Nach einem sogenannten ,,Gentleman’s Agreement™ zwischen der Nationalbank einer-
seits und den Banken und sonstigen institutionellen Kapitalgebern andererseits sollte die
Kreditfinanzierung der Erstellung von Wohnblécken oder Hiusern auf 70 v.H. der
Kosten beschrankt werden; zugleich wurden die sffentlichen Behdrden ersucht, ihre Bau-
programme zu kiirzen oder sie auf einen lingeren als den vorher geplanten Zeitraum zu
erstrecken. Ferner wurde vom Bund im Oktober 1951 ein Plan genehmigt, der die Wirt-
schafisunternehmungen zur Bildung von ,Krisenreserven‘ anregen sollte. Wenn die
Unternehmungen einen Teil ihrer Gewinne in Staatspapieren anlegen, um sie erst im
Falle einer Konjunkturabschwiichung zu Investitionszwecken zu benutzen, wird bei der
spateren Verwendung die Bundessteuer fiir diesen Teil der Gewinne zuriickerstattet.

Die Bilanz von zweiundflinfzig bedeutenden Banken der Schwelz*

Aktiva Passiva
Jahres- —
oder Hypo- Sicht- Termin- was
Kassen- " Wert- fghia verschrei-
Manatsend Wechsel (Vorschiisse] theken- . |verkindlich-| und Spar-
onatasnde bestand darlehen papiere keiten einlagp:n hﬂgg{e.n
Millionen Schweizer Franken
1949 ... .. 1337 2345 4117 820 2184 5111 7027 4 593
1950 Juni . . . 1555 219 4 168 8 469 239 5432 7 269 4 876
Drezember 1104 238 4674 8694 2 263 5098 7 566 4895
1951 Juni. . . 10714 2 360 4983 8876 2 361 5 508 7 695 5088
Dezemhar 1186 232 5224 9134 2 343 5428 8028 6243

+

Kantonalbanken, achtzehn Geschaftebanken und sieben Sparkassen,
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In Osterreich dagegen hat seit Ende des Krieges eine fast ununterbrochene
inflatorische Preissteigerung stattgefunden, und im Laufe des Jahres 1951 wurde
offenbar, daB3 ein Punkt erreicht war, an dem das Vertrauen in den Schilling ernst-
kich bedroht war; denn in jenem Jahre stiegen die Preise bedeutend schneller als
die Geldversorgung (was auf eine Erhéhung der Umlaufsgeschwindigkeit hindeu-
tete). Die Spareinlagen wiesen das Jahr hindurch kaum eine Zunahme auf; im
Dezember standen sie auf 2 275 Millionen Schilling, d. h. erheblich unter der Vor-
kriegszahl, obwohl die Preise sieben- bis achtmal so hoch wie vor dem Kriege
waren.

Die Kredite der Banken an die

-g g . pa 9 4 513 Millionen Schilling (oder um
in Osterreich

42 v.H.) angestiegen; davon waren

nicht weniger als 2 716 Millionen

Geldversorgung Schilling (d. h. mehr als die Halfte

Sicht- Spar- der Zunahme) bei der National-

JJ';::‘:;;‘;Z’ Noten- ?0]:129;: Zu- alnlagen bank rediskontiert. Von diesen Re-

umlauf - Ling. | Sammen diskontierungen stellten jedoch zwel

bank} Drittel, namlich 1 800 Millionen

Milfionen Schilling Schilling, die Weiterleitung von Ge-

yoaT . . .. 44 047 891 2450 genwertmitteln tiber die Banken an

die Wirtschaftsunternehimungen dar,

1‘2:: S 2?2:‘3 ;ﬁ :?:;g ::_:s Die rein kommerziellen Kredite ha-

150 . .| &a4s 7271 | 13820 | 2198 ben um 2706 Millionen Schilling

1961 ....| 8032 | B899 | 16931 2275 zugenommen, und hiervon wurden

1952 Marz.| a2 Boo0 | 17212 2720 900 Millionen Schilling bei der Na-
tionalbank rediskontiert.

Im Frithjahr 1951 hatten die Behdrden mit den Geschiftsbanken zwei Abkommen
ither eine Verschiarfung der qualitativen Kreditbeschrankung und die Einhaltung bestimm-
ter Liquidititsverhiltnisse getroffen. Nach einem weiteren Abkommen vom Oktober 1951
war die Erhéhung der Kredite auf 70 v.H. der Zunahme der Einlagen zu begrenzen;
die Beschrinkung sollte aber nicht fiir Wiederaufbau-, Export- oder Erntekredite geiten.
Dem Abkommen folgten Besprechungen iiber die Rediskontmdglichkeiten filr die verschie-
denen Banken, und am 6. Dezember 1951 erhéhte die Nationalbank ihren Diskontsatz
von 314 auf 5 v.H. Zwar wurden Wiederaufbaukredite und einige andere Kredite beson-
derer Art noch zu den alten, niedrigen Sitzen gegeben, aber von dieser Ausnahme

Ausgewidhlte Bilanzposten der Osterreichischen Nationalbank!

Aktiva Passiva

Jahres- oder freie { gesperrte * Freie
Monatsends Gold und Handels- Schatz- Noten- Einlagen
Devisen wechsel wechse) Einlagen umlauf anderer
der ffentlichen Behbrden Banken

Millionan Schilling

149 . ... 194 154 2089 1222 1145 8T 454

1950 . . . . 500 804 1949 983 184 G 349 429

1851 . . . . B34 119 2210 581 1 469 3032 539

1852 Mirz . 764 134 2 257 293 1 696 8222 33

i Nach dam in Osterrelch angewandien Verfahren der Verwendung der ERP-HIfe werden dis aus den Gegenwerimittsin
freigegobenen Betrage zur Abschraibung der Forderung der Bank gegen den Staat verwandt; zugleich sstzt die Bank
jhren Hichsibetrag fiir dle Rediskontierung von Aufbauwechseln antsprechend herauf, Die Verénderungen dieser beiden
Paosten, dia in der Tabells nicht anthalten sind, gleichen slch gagenseitig ungefihr aus,

® Einschllefllich der noch nicht in Angpruch genommenen Gegenwertmittel.
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abgesehen fand eine allgemeine Erhéhung der Sitze statt, so daf3 gewdhnliche Bankkredite
einschliefllich der Provisionen 914 bis 10 v, H, kosteten. Am 1. Januar 1952 erhdhten die
Banken auch die Zinssitze fiir Einlagen, wobei die Sitze fiir lingerfristige Einlagen be-
sonders umfangreiche Steigerungen (von 2 auf 415 v.H.} erfuhren.

Auch auf anderen Gebieten wurden Mafinahmen ergriffen: im Herbst wurde eine
freiwillige Preissenkung beschlossen (siehe Kapitel III), und im Staatshaushalt wurden
Zuweisungen fir Invesiitionen gekiirzt oder in einigen Fallen gesperrt, bis Mittel verfiighar
wurden (siehe Kapitel VIIT). Das Ergebnis der neneren Mafinahmen 1a8t sich noch nicht
beurteilen, aber die Anderungen in der Kreditpolitik wurden im letzten Teil des Jahres
1951 vorgenommen, und die bis jetzt vorliegenden Angaben itber die Héhe der gewahrten
Kredite, die Preishewegungen und den Erwerh von Devisen seit jener Zeit deuten darauf
hin, dafB die getroffenen Mafinahmen schon eine betrichtliche Wirkung gehabt haben.

In der Einleitung (Seite 7) ist auf die KreditmaBnahmen hingewiesen worden,
die in Westdeutschland im Herbst 1950 und im Frithjahr 1951 getroffen wurden,
und auch auf den Erfolg, den diese und andere MalBnahmen insofern hatten, als
sie in kurzer Zeit zu einem laufenden Uberschufl in der Zahlungshilanz fithrten.

Die monatliche Entwicklung det Kredite an die Wirtschaft
und an die §ffentliche Hand in Westdeutschland

Kredite der Geschiftsbanken an die Wirtschaft i
Kredite an die
gtfentliche Hand
kurzfristige Kradite * " e Han
Hredite mittel- und
netto iiel-
Zeft Bart:i?f ots Enach Ab)- langfristige | zusammen ¢|  seitans szi‘taesns
Kredite Kredite der
{brutto) Einfuhr- |zug der Bar- Gaschafts- | Zentral-
bewilli- | depots filr banken bank-
gungen | Einfuhrbe- systems *
willigungen)
monatilche Yerdndarung in Millionan Dautsche Mark
- + 394 + 2 + 392 + 117 + 509 + 53 + 28
1950
t.Halbjabr . . . . ... : + 238 — 4 + 242 + 240 + 482 + 59 + 134
Juli-Oktober . . ., . . . + 439 + 3 + 406 4+ 340 + T46 + 8 - 2
November-Dezember . . + 330 + 145 + 185 + 352 + 537 — 116 - 1
1951 i
Januar-Februar . . . . . + 275 + 106 + 168 + 245 + 414 + 43 — 3
Méarz-April . ... L L — 486 — 178 — 308 + 349 + 4 + & — 162
Mai=Juni . . .. .., . + 151 + 259 — 100 + 238 + 138 + 4 + 211
Juli=August. . . . ... + 218 + R + 186 4 226 + 412 + 153 + 2
September-Oktoker . |, . + 203 -— 389 + 592 + 220 + 2 + 236 — 382
November-Dezember . . + 627 — 32 + 659 + 275 + 934 — 56 + 167
1952
Januar-Februar , ., ., ., + 49 — 1 + 492 + 176 + 668 + T8 - 2?1_|
GBesamtbetrag der
ausstehenden Kredite am
29, Februar 1952 . . . . ., 18 011 - 16 041 8832 24 843 2605 644

1 Das wirkliche Ausmall der kurzfristigen Kreditgewdhrung kommi in den Nelipzahlen besser zum Ausdruck als In den
Brultozahlen, da die Bardepots far Einfuhrbewilligungen, die im Harbst 1950 arneut singaflhet und im Herbet {851
wisder sbgeschaflft wurdan, von den lmporteyren in der Hauptsache mit Hilfe von zusatzlichen kurzfristigen Bankkrediten
finanziert worden sind, Die Tabells zeigt daher neben dem Bruttobaefrag auch den Betrag der Kredite, der nach Abzuvq
digr Zynahme der Bardepois fir Einfuhrbewilligungen Gbrigblelbt, da dlese Ziffer niher an den tatséchlichen Betrag der
gewdhnlichen Wirtschaftskredite hepankommt,

# Auberdemn wurden von der Keedltanstalt filr Wiedaraufbau In erheblichem Umfange Kredits gewbhrt (die zum groBien Teil
auf der Zuwelsung wvon Gegenwartmitteln berublen); da aber dlese Keadite ziemlich gleichmiBig zugenommen haben,
hatte |hre Einbozichung kefnen groflen EinfluB auf diz oben dargsstelltan Verinderungen der Entwickiungsrlehiung,

* EinschifeBlich eines ganz geringligigen Betragss von Kredilen an dis Wirlschafl,
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Da die deutsche Produktion in einem raschen Tempo zugenommen hat
{der Index der Industrieproduktion ist von 1930 bis 1951 um 20 v.H. gestiegen),
war es nicht anders zu erwarten, als dafB sich das Kreditvolumen ausdehnen wiirde
— und dies darf nicht auBler acht gelassen werden, wenn man die Verlangsamung
der Kreditausweitung im Frithjahr und Sommer 1951 in ihrer Bedeutung richtig
einschirzen will.

In den vier Monaten {Juli bis Oktober) nach dem Ausbruch des Koreakonflik-
tes nahmen die kurzfristigen Kredite in dem raschen Tempo von monatlich mehr
als 400 Millionen Deutsche Mark zu, und die gesamten Bankkredite an die Wirt-
schaft stiegen um fast 750 Millionen Deutsche Mark im Monat. Dieses Zuwachs-
tempo wurde hauptsichlich dank den erlassenen Beschrinkungen allmiéhlich auf
nur 41 Millionen Deutsche Mark im Durchschnitt der Monate Mirz-April 1951
vermindert. Seitdem ist der Nettobetrag der Kredite an die Wirtschaft wieder
gestiegen, und infolge des Wandels, der zu einem Uberschuf in der Zahlungsbilanz
gefithrt hat, gelangte die Bank deutscher Linder in den Besitz recht erheblicher
Devisenbetrige (einschlieBlich der Forderungen in Rechnungseinheiten der EZU),
die zu einer Erhohung der Geldversorgung beigetragen haben.

Veranderungen in der Entwicklung und den Bestimmungsfakforen
der Geldversorgung in Deutschland

Aus-
1950 1931 stehender
Bezelchnung 1. Halblahr | 2. Matbjahr | 1. Hafbjahr | 2. Hatbjahr | | Bct oo
Millicnen TW
Veranderungen der Geldversaor-
gung sowie der Termin- und
Spareinlagen und anderer von
den Banken hereingenommener
langfristiper Gelder
Motenuenbauf . . . . . . ... ... + a8z + 242 + 10 + 10 g8
Sichteinlagen . . . . . . . [P + 102 + 1269 + 420 + 1216 9783
Geldversorgung zusammen . -+ 484 + 151 + 520 + 2237 18 589
Termin- und Spareinfagen und andere
von den Banken hegreingenommens
langfristige Gelder . . . . .. ... + 2860 1 2599 + 1815 + 2775 6 686 ~
Zusammen .« . .« . 4 . - x + 3344 + 4130 + 2335 + 5012 35 275
Verdénderungen der Posten
Gold und Devigenr . . . ... ... B — 508 ] + 886 + 1176 1592
Gegenwertmittal® . . .. . ... .. - 38 + 1M - 15 + 52 — 1186
Kredite an die Wirtschaft (reito)® . . + 3029 + 4612 + 1407 + 4633 25 328
Kredite an die &ifentliche Hand {netto)* + B4 + 479 4 292 — 488 — 1502
Verschiedenes . . . v . v v v v v v — 85 — 440 — 175 — 350 11 043
Zusammen . . .. . 4 . + 334 + 4130 + 2335 + 5012 35 275

1 Zunahme (-} oder Abnahme (1} des Neitosaldos der beim Zentralbapksystem elngezahMen Gegenwertmitte). Die zu
Inveslitionszwecken fraigepebenen Mittel sind in dem Posten .andecre von den Banken herelnganammesne langfristigs Gelder:
und dia entsprechenden Kredite in den Posten Kredite an dle Wirtschaft und ,Kredite an die ffantliche Hand* enthaltan.

* Zunahme der Kredite der Geschaftsbanken an dis Wirtschaft wie in der Tabsells auf Seite 200 zuzdglich der Wirtschaftskradite
der Teilzahlungstinanzisrungsinstituts, der Postsparkassendmter, der Kreditanstalt fir Wisderaufbau, der Finanzierungs-AG.
und des Zentralbanksystems, abz0glich der Zunahme der Bardepots fir Einfubrbewilligungsn belrm Zantralbanksystem.

% In dein absoluten Gesamtbetrag dar Kradita an dis &ffentliche Hand |st ein klsiner Betrag fir Kredita dos Zentralbanksystams
an dle Wirtschaft enthalten. Der Posten Kredite an die Sffantliche Hand« hat ein negatives Vorzeichen, well die Einlagen
der dffentiichen Stellon hoher als dfe thnen gswahrten Kredite waren,

! Kredile an die dffgntliche Hand seitens der in Fulinote 2 angelihrten Ingtitute, zuziiglich der MUnzgewinngutscheift zugunsten
dar Bundesreglerung, abztiglich der Zunshme der Einlagen der 8ffentlichen Stellen sinschlieBlich der Einlagen der alllizrten
Dlensistellen (aber ohne Gegenwertmittsl).
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Im zweiten Halbjahr 1951 hat das Volumen der Wirtschaftskredite etwa um den-
~selben Betrag wie i zweiten Halbjahr 1950 zugenommen, aber im zweiten Halbjahr 1951
war die Haushaltslage giinstiger, was zur Folge hatte, daBl der Nettobetrag der gesamten
Kredite an die offentliche Hand um fast 500 Millionen Deutsche Mark zuriickgegangen
ist; aulerdemn fielen weitere 770 Millionen Deutsche Mark durch eine Vermehrung der
Spareinlagen an, und auch andere langfristige Gelder wiesen eine Zunahme auf.

In den ersten Monaten des Jahres 1952 diirfie die Kreditausweitung sich etwas ver-
langsamt haben, und die deutsche Zahlungshilanzposition ist weiter giinstig geblieben,
Angesichts dieser Entwicklungen beschlof der Zentralbankrat der Bank deutscher Linder
am 28. Mai 1952, den Diskontsatz der Landeszentralbanken von 6 auf 5 v.H, herabzu-
setzen und entsprechende Anpassungen bei anderen Sitzen vorzunehmen.

Eine der noch vorhandenen Schwierigkeiten besteht in dem Fehlen eines leistungs-
fahigen Kapitalmarktes; zu den Hindernissen, die der Bildung eines solchen Marktes ent-
gegenstanden, gehérte eine Zeitlang die UngewiBheit itber die Einzelheiten der Sonder-
steaer zum Ausgleich der durch den Krieg und die Wahrungsreform enwtandenen Ver-
luste {den sogenannten Lastenausgleich), aber dieses Hindernis ist jetzt durch die end-
glltige Genehmigung des Lastenausgleichsgesetzes im Mai 1952 beseitigt worden. Eine
weitere Schwierigkeit bildet der fiir langfristige Kredite festgesetzte gesetzliche Hochstzins
von 5 v.H. Diese Grenze braucht jedoch von den Linderregierungen nicht eingehalten
zu werden, und im Mai begab der Freistaat Bayern achtprozentige Schatzanweisungen
mit einer effektiven Rendite von etwa 9 v.H.; die Ausgabe wurde als sehr erfolgreich be-
trachtet, da 160 Millionen Deutsche Mark gezeichnet wurden.

Belgien war 1950 (nach Dédnemark) das zweite Land, das nach dem Aus-
bruch des Koreakenfliktes (und zwar im September) seinen Diskontsatz erhohte,
und 1951 das erste Land, das thn {im Juli) wieder herabsetzte. Im Jahresbericht
der Nationalbank von Belgien fiir 1951 wurde erklirt:

»Es ist tatsachlich klug, keine allgemeine Regel zugunsten einer Politik des
billigen oder des teuren Geldes aufzustellen, sondern einmal diese und einmal jene
Politik anzuwenden, wie es die Umstinde jeweils erfordern.™

Im September 1950 wurde der Diskontsatz von 3,25 auf 3,75 v.H. erhéht; als der
Satz im folgenden Jahre wieder ermiBigt wurde, fand zunidchst eine Senkung auf
3,50 v. H. (im Juli} und dann (im September) auf 3,25 v. H. statt.

Durch einen plétzlichen Aufschwung des belgischen Auflenhandels — sowohl der
Einfuhr wie der Ausfuhr — entstand im Herbst 1950 eine auflerordentlich starke Nach-
frage nach neuen Krediten; wie aus der folgenden Tabelle hervorgeht, war die National-
bank gezwungen, ihre Kredite an die Wirtschaft zu erhéhen und zugleich ihre Gold- und
Devisenreserven in Anspruch zu nehmen, um den hohen Einfuhriiberschufl der ersten
Zeit zu bezahlen (der Ausfuhritberschufl erreichte erst im Herbst 1951 seinen héchsten
Punkt),

Die Zeichnung lifit die enge Verbindung zwischen der Einfuhr und den Wirt-
schafiskrediten der Banken erkennen; im zweiten Halbjahr 1950 stiegen beide um etwa
ein Drittel, und eine weitere Zunahme beider Posten ergab sich im ersten Vierteljahr
1951; im Sommer gingen beide erheblich zuriick, stiegen aber im Oktober wieder an.
Das Hauptanliegen der Nationalbank bestand darin, jeder itbermiBigen Kreditausweitung
entgegenzuwirken, welche die Wihrungsstabilitit gefihrden kénnte; sie tat dies durch
ihre Zinspolitik und mit anderen Mitteln (z. B. durch Herabsetzung der Hochstgrenze
fiir die Laufzeit gewisser Einfuhrwechsel, die ihr zur Rediskontierung eingereicht werden
konnten).



Ausgewihlite Bilanzposten der Nationalbank von Belgien

ég:lg 1950 1951

nde

Poste Ende Ende Ende Ende

osten Dezember duni Dezember Marz Dezember
Milllarden bslgische Franken

Aktiva
Gold und Devisen {netlo) . . . . . . 40,3 37 3521 36,7 50,2
Kredite:

a) Wredite an die Regierung . . . . 6,3 50 41 0.6 6,5

b} Eeogiseor[::;er.te_l??rfle.ru.ng qeg;efl ?h? 25,0 2349 9 40 %9

O Lisp e deticte | gy | ae e | a1 |

d) Kredite an die Wirtschaft . . . . 44 52 17 12,6 92

Kredite zusammen . , . . 437 45,5 55,3 50,1 52,4
Akfiva insgesamt® . , . ., .. .. .. 97,8 95,32 99,7 94,5 11,7
Passiva
Sondereinlagen gegen EZU-Ferderun- -

[ L | P — — — - 51
Gegenwertmittel . . . . . ... ... 0.4 0,0 0,0 0,0 1,0
Notenumlauf . . ., . . ... ..., 87,9 873 88,6 86,0 95,0

Passiva insgesamt® . . . . ... ... 97,9 95,3 99,7 94,5 11,7

1 tm Auvgust 1950 wurde der Nennwert des Goldbestandss um 4,3 Milllarden bFr. erhibt! der tatsschiiche Rickgang
dar Reserven Im Laufe des Jahres ist alzo um dissen Betrag hiher, als dle Ziffern In der Tabells erkennon lassen,
1 EinachlieBlich verschiedénar hler nicht ganannter Posten.

Wirtschaftskradite, Einfuhr und Handel!sbilanz in Belgien
Monatlich, in Mifliarden belgische Franken
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Eine besondere Schwierigkeit ergab sich aus dem wachsenden Uberschuf im Verkehr
mit der Furopiischen Zahlingsunion. Um die Lage zu verbessern, begann die National-
bank im Herbst 1951, die Refinanzierung von Einfuhren aus dem Dollargebiet zu er-
schweren, wahrend sie ihre Bedingungen fiir die Rediskontierung von Wechseln fiir Ein-
fuhren aus EZU-Landern erleichterte. Aulerdem hatte die Nationalbank durch eine
Vereinbarung vom Mirz 1951 ihre Verpflichtung zur Finanzierung von EZU-Krediten
auf 10 066 Millicnen belgische Franken begrenzt {mit Ausnahme von voriibergehenden
Vorschiissen, die im Laufe desselben Monats gewihrt und zuriickgezahlt wurden). Die
genannte Grenze wurde itn September 1951 erreicht, und die weitere Zunahme des bel-
gischen Kredits an die EZU wurde zum Teil von der belgischen Staatskasse und zum Teil
durch die Festschreibung von 5 v.H. der belgischen Exporterlése finanziert. Mit den
beiden zuletzt genannten Methoden waren am Ende des Jahres 5,1 Milliarden Franken
von der i ganzen 15,2 Milliarden Franken betragenden belgischen Forderung gegen die
EZU finanziert. Da der Uberschuf} gegeniiber der EZU andauerte, wurden noch drasti-
schere Mainahmen erforderlich, und so wurde Anfang 1952 der Anteil der Ausfuhrerldse,
der gesperrt wurde, heraufgesetzt.

Der amtliche Diskontsatz in Belgien
4% —— 4%
3%—- —3%
3= —in
n — Jan
3 ||||l[|:l|J1t'|1||t|51|1!1tli1|_L_J_3
wore 1950 1951 1952

Die gesamte Geldversorgung nahm 1951 um 9 v.H. oder etwa in demselben Tempo
zu, wie die Preise (der Durchschnitt der Grof3- und Einzelhandelspreise zusammen) ge-
sticgen sind. Die Ausweitung der gesamten Wirtschafiskredite war 1951 gering (im Ver-
gleich zu der erheblichen Ausdehnung in der zweiten Hilfte des Vorjahres), aber die
Kredite an die offentliche Hand erfuhren eine recht erhebliche Zunahme.

Die Bankkredite in Belgien

Kredite an die Wirtschaft Kredite an die dffentliche Hand
Jahres- oder
Monstsands Nationalhank Andere Zusammen Nationalbank Andere Zusammen
Milllarden helglscha Franken

1948 . . .. .. 59 2,8 27.3 84 3,6 42,0
19, . . . .. 4,4 22,7 27,1 9,4 34,2 43,6
1950

duni. ., .. 5.2 23,3 29,0 84 35,5 43,9

Dezember . . 11,7 24,3 36,0 8,7 .8 43,5
1951

Mirz . ... 12,6 25,0 37,6 2,7 36,3 39,0

Dezember . . 9,2 27.6 36,8 84 389 473

Die Aktienkurse sind 1951 um etwa 35 v.H. gestiegen, die Kurse der Staatspapiere
sind jedoch per Saldo etwas zuriickgegangen.
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Der Notenumlauf in verschiedenen Lindern

Ende Umlauf Ende
Landep Junj Dezember | Dezember Dezember | Dezember |4 ggﬁ':?fh'
1839 1947 1949 1950 1951 der Ziffer von
Milllcnea Einheiten der Landezwahbrung duni 1939
Belgien . .. ....... 22212 BD 374 87 890 BB 595 294 967 428
Danemark . . . . . . ... 446 1641 1 627 1709 1817 407
Deutschland . . . . . ., 85115 . 7a9a? a232! 82431" 1071¢%
Finnland ., . . . ... .. 2200 25 162 29 606 34 383 44 774 2035
Frankreich ., . . . . .. .. 122 811 20831 1218211 1 560 561 1 841 608 1502
Grigchenland . . . . . .. 8002 973 609 1858613 | 1887050 | 2198494 27 473
GroBbritannien . . . . . . 499 1350 1322 1 358 1438 288
Ifand . . ......... 18 48 54 57 52 381
fstand . . . . ... .. .. 12 107 i84 197 198 1589
falien . . . .. ...... 21 633° Te4988° | 10570477 | 11742238 | {1 302374° 6 048
Miederlande . . . . .. .. 1045 3144 3149 2982 3037 290
Morwegen . . . . . . . .. 475 2088 2303 2397 2 659 560
Osterreich . . . .. ... 800 * 4326¢ 6721 6 349 8032 g93°*
Portugal . . ... .... 2096 8752 8456 8526 9362 447
Schweden. . . .. .. .. 1059 2895 3287 3513 4 090 386
Schwelz. . .. ... ... 1729 4 383 4 566 4 664 4 927 285
Spanien . . . . . ... ., 135367 26014 27 645 31 661 36 239 248°
Torkei ... ... ..., 211 888 Q90 262 1138 540
Kanada®* ... ...... 213 1046 1110 | 1137 1191 559
Vereinigle Staaten , . . . . 6 489 27 464 26 116 26187 27 552 425
Argentinfen . . . . .. .. 1128 5348 10128 13 258 17 704 1549
Bolivien . . . ... .. .. 304 1948 25847 3432 4157 1379
Bragilien . ........ 4 803 20 398 24 045 31 205 35317 735
Chile . . ... ... ... BG6 4067 5744 7047 8837 1020
CostaRica . ....... 28 a7 109 108 114 412
Ekuador. . . .. ... .. 64 338 357 471 450 700
Guatemala . . ... ... 8 0 36 37 39 4956
Kolumbien . . ... ... 57 298 476 463 523 911
Mexiko . . ........ 318 1762 2262 2798 3230 1046
Paraguay™ . . . .. ... z2n 43 89 139 2n 1878
Petu ... ........ 113 699 aa3 1034 1208 T 047
Sabador . ... ..... 15 54 65 73 82 557
Uruguay . . . .. . . . . ol 241 207 361 350+ 384
Wenezuela, . . ... ... 1334 806 814 799 an 65312
KAoypten . . ... .... 21 138 166 184 201 972
mdien. . . . v v u v . 1846 12388 11086 116334 11411 618
frak . .. .. e e e 2 35 33 as 92 749
Iram . . ... ... ‘s 893 6 205 5984 6737 6479 726
Israal . . .. .. ... . . 50 T3 100
Sodafrika . . . .. .. .. 19 66 58 76 B& 447
Australien. . ., ... .. 48 205 240 ar2 324 683
Neuseeland . . . . .. .. 16 52 59 62 69 445
Japan . . .. ... .. .. 2 490 219142 365 312 422 063 506 385 20 335
* Hovembar 1950, )
1 Fiir dis Bank deutscher Linder, In DM. 2 |m Yergleich zum Motenumilauf der Ralchsbank und der Rentenbank im Juni 1939,
* EinschlisBlich der Siaatsnoten und von 1947 an auch des Mliitirgeides der Allilean (, Amiirar ], 1 7, Marz 1938,
5 7. Dezemher1947, * Im Verglelch zum 7. Marz 1338, 1 Ends Dagzember 1941,
¥ Im Yerglelch zu Ends Dezember 1941, * Ohne die Moten, dia von den ,Chartered Banks als Reserven gehalten werden,
* Noten und Miinzen. 1t Ende Dezembar 1939, 1t Im Vergleich zy Ende Dezember 1939,

1% Einschlieflich der indischen Nalen, die aus Pakistan zurickflieden kénnen,
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Nachdem in den Niederlanden nacheinander verschiedene Schritte zur
Bescitigung des nach dem Kriege zuriickgebliebenen Gelditberhanges unternommen
worden waren (siche Seite 54), begann die Zentralbank eine bewegliche Kredit-
politik: am 26, September 1950 erhohte sie den Diskontsatz von 215 auf 3 v.H.,
und im April 1951 lieB sie cine zweite Erhshung auf 4 v.H. folgen. Dank dem
Sanierungsprogramm und den anderen getroffenen MaBnahmen wurde das Gleich-
gewicht mit Erfolg wiederhergestellt (siche Seite 12}, und im Januar 1952 beschlof3
die Niederlindische Bank, ihren Diskontsatz wieder von 4 auf 314 v.H. zu senken.
Die auflere Zahlungsposition war weiterhin befriedigend, und im April 1952 gab
die Bank die vorlaufige Aufhebung der Anfang 1951 eingefithrten MaBnahmen zur
Kreditbeschrankung bekannt.

Die Entwicklungen im Kreditwesen hatten auch auf die langfristigen Saize einen
Einfluf, Noch im ersten Halbjahr 1950 hatte die Rendite der Anleihen von Gemeinden
und Provinzen nur etwas itber 3 v.H. betragen (was ungefihr der Rendite der Staats-
papiere entsprach); dann liefl jedoch ein Kursriickgang die Rendite bis Mitte 1951 auf
etwa 4 v.H. und in der zweiten Hilfte des jahres auf 414 v.H. ansteigen. Verschiedene
ortliche Behorden gaben gewisse neue Arten von Anleihen aus, deren Verzinsung ver-
hilinismaBig niedrig begann, gegen das Ende der Laufzeit aber héher wurde (solche An-
leihen hielt man fiir besonders geeignet als Anlagepapier fiir Einzelpersonen, die im Alter
ein hoheres Einkommen haben méchten).

Nachdem die Geldversorgung 1950 erheblich zuriickgegangen war, dehnte sie sich
1951 in noch stirkerem Grade aus. Der Hauptgrund fiir die gesamte Verinderung im
Jahre 1951 ist die Verlangsamung der Zunahme des Saldos der Gegenwertmittel; die
beiden Halbjahre miissen aber in Wirklichkeit gesondert betrachtet werden.

Entwicklung und Bestimmungsfaktoren der Geldversorgung
in den Niederlanden

1951
Bezeichny 1849 1650
" 1. Halbjahr | 2. Halbjahr LZusammen
Milllonen Gulden
Verdnderungen in der Geldver-

sorgung und den Termineinlagen
Stiickgeldumlauf . . . . . ... L — 58 — 158 - 119 + M + 72
Sichteintagen . . . . . .. ... ... + 278 - 312 - 191 + 330 + 139

Gesamie Geldversorgung + 220 — 4N — 310 + s + M1
Termineinlagen . . . . . . .. e e — 4 + 10 + 159 + 226 + 385

Zusammen . . ... 04 0. e + NG - 4 — 151 + + 696

Verdnderungen der entspre-

chenden Aktiva
Gold und Devisen . . ... ... ... + 429 + 275 — B15 + 738 + 223
Saldo der Gegenwartmittel, Zunahme (—) — 640 — 1375 — 320 — 186 — 506
Kredite an die &ffentliche Hand* . . . . 4+ 12 + 267 + 448 + e + B46
Kredite an die private Wirtschaft . . . . + 160 + 455 + 180 + 57 + 237
Freigabe gespertter Guthaben . . . . . 4+ 90 + ¥ + 7 + 3 + 10
Sonstige Posten (netto) . . . . . . . . + 105 - 177 + 49 - 62 — 14

Zusammen . . ..o e oa . + 218 — 461 - 13 + 7 + 69

* Kradlte an die 6ffentlicha Hand mit Ausnahme dar Kradlte an die Zantralreglerung ; 1949 und 1950 waren diese Kredits
unbedeutend, aber 1951 beliefen sie sich im ersten Halbjahr auf Z5 Miltiionen und im Iwsiten Hatbjahr auf 184 Millignen
Gulden.
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Zur Bezahlung des hohen Handelsdefizites, das im zweiten Halbjahr 1950 entstan-
den war und in den ersten Monaten des Jahres 1951 infolge einer fir die Niederlande
ungiinstigen Anderung in den Zahlungsbedingungen zunahm, mufite die Niederlindische
Bank Gold und Devisen verkaufen; diese Verkiufe waren so bedeutend, daBl sie die
Erhéhung einiger anderer Posten — namentlich der Kredite an die 6ffentliche Hand —
iibertrafen. Im zweiten Halbjahr war das Gegenteil der Fall: der Erwerb von Devisen
wog jeden anderen Einflufi auf und fithrte zu einer Ausweitung des Geldumlaufs,

Im Januar 1952 wurden der Niederlindischen Bank durch ein neues ,,Gesetz iiber
die Kreditanfsicht* mit Wirkung bis 1955 gewisse Befugnisse iibertragen, die mehr oder
weniger denen entsprechen, welche die Bank seit dem Kriege auf Grund von Notstands-
verordnungen ausgeiitbt hatte. Das Gesetz enthilt keine ins einzelne gehenden Bestim-
mungen, sondern es ermichtigt die Bank, die Errichtung neuer Kreditinstitute zu iiber-
wachen, deren Kreditgewdhrung in grofien Ziigen zu beaufsichtigen und allgemeine
Grundsitze fiir die Liquiditat und Zahlungsfahigkeit der Kreditinstitute aufzustellen.

Unter den nordischen Landern ist Danemark das einzige, dessen Austausch-
verhiltnisse sich verschlechterten (siche die Tabelle auf Seite 10), und auch das-
jenige Land dieser Gruppe, das die tatkriftigsten kreditpolitischen MaBnahmen
ergriffen hat, um seine schwierige Zahlungsbilanzposition in Ordnung zu bringen.
Die allgemeinen Ziige dieser Politik sind bereits auf Seite 10 dargestellt worden. Der
Diskontsatz wurde in zwei Stufen von 314 auf 5 v.H. erhoht, und im Mirz 1951
einigten sich die vier groBten politischen Parteien iiber Pline zu einer weiteren
Erhéhung der Steuern und des Zwangssparens.

Im ersten Halbjahr 1951, als die Gold- und Devisenreserven angegriffen werden
mufiten, ging die Geldversorgung zuriick (wie auch 1950); in der zweiten Hilfte des
Jahres wurden dagegen die Deviseneinginge zu einer der Hauptursachen einer erneuten
Zunahme der Bankenliquiditit.

Die Entwicklung der Bestimmungsfaktoren der Liquiditidt
in Ddnemark

1951
. 1949 1950
Bezsichnung 1.Halbjahr | 2.Hatbjabr | im ganzen
Millignen danische Kronen
Gold- und Devisenposition (netto) . . . + 297 - 3nG — 84 + 283 + 199
Marshallbiife-Einzahlungen . . . . . . . — 580 - 430 — 203 — 202 — 405
Depots fir Einfubrbewilligungen . ., . . —_ —_ — 199 — 63 — 262
Geschafte der Reglerung . . . . . . . . + 3 + 359 + 305 + 239 + 544
Sonstige Posten . . . .. .. ... .. + 3 + 27 + &3 — 13 + 50
Zugammen , . ., + &9 - 350 — 118 + 244 + 126

Wie die vorstehende Tabelle zeigt (die aufl Angaben im Jahresbericht der National-
bank von Didnemark beruht}, haben die Geschafte der Regierung (hauptsichlich in Zu-
sammenhang mit Schuldenriickzahtungen) stindig zu einer Liquidititszunahme gefithrt,
und im ganzen Jahr 1951 iibte dies sogar einen stirkeren Einflufl aus als die Ansammlung
und Verwendung von Gegenwertmitteln {die kontrahierend wirkte).

Der Notenumlauf, der in den Jahren 1946-1949 fast unverindert geblieben war,
stieg 1951 um knapp 6 v.H., und die mifiige Erhohung der Einlagen in den letzten Jahren
war ausschlieSlich auf die Zunahme von Termin- und Spareinlagen zuriickzufiihren, Die
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Ausweitung der Vorschiisse hat sich ebenfalls verlangsamt, denn die Vorschiisse sind 1949
und 1950 jeweils um etwa 700 Millionen und 1951 nur um etwa 500 Millionen dinische
Kronen gestiegen,

Die Rendite der nicht riickzahlbaren Staatsanleihe stieg von 414 v.H, im Juli 1950
auf 5,45 v.H. im September 19531, aber seitdem fand eine leichte Erholung der Obliga-
tionenkurse statt. Im Herbst 1951 warden gewisse Rediskontméglichkeiten fiir Baukredite
wieder eingefihrt (wie auf Seite 11 erwadhnt wurde}, aber die Nationalbank erklirte in
ihrem Bericht fiir 1951, daf3 die Zeit fiir eine allgemeine Evrhdhung der Liquiditit noch
nicht reif ist.

Die meisten europaischen Linder erfuhren 1950/51 eine Verschlechterung
ihrer Austauschverhiltnisse; dies bedeutete, da energische MaBnahmen ergriffen
und Opfer gebracht werden muBten, wenn hohe Defizite in den Zahlungshilanzen
vermieden werden sollten (in Frankreich und in Grofibritannien verzdgerte sich
allerdings die Wirkung dieser Schwierigkeiten etwas, solange Vorrite an eingefiihr-
ten Gitern in Anspruch genommen wurden), Fir Finnland und Schweden
brachte jedoch die Korea-Hausse ecine sehr ausgeprigte Verbésserung der Aus-
tauschverhalinisse (siche Seite 10), und in Norwegen erfuhren sie jedenfalls keine
Verschlechterung; aullerdem wurde die Zahlungsbilanzposition aller dieser Linder
-— insbesondere Norwegens — durch héhere Einnahmen aus der Schiffahrt erheblich
gestirkt. Bis zu einem gewissen Grade befanden sich diese Linder in derselben Lage
wie einige auBereuropiische Rohstofflinder, da namlich ihre Einnahmen aus dem
Ausland plétzlich zunahmen. Als Devisen in grofien Mengen eingingen, schien es
weniger notwendig als vorher zu sein, eine restriktive Kreditpolitik einzuschlagen;
die Verdoppelung der Preise der wichtigsten Ausfuhrgiiter und der Frachtsitze
lieB aber, wenn sie auch auf kurze Sicht fiir die Zahlungsbilanz héchst vorteithaft
war, ernsthafte inflatorische Tendenzen entstehen, denen, wie der Gouverneur der
Bank von Norwegen in seinem Bericht von 1951 hervorhob, nicht immer die ge-
bithrende Beachtung geschenkt wurde.

,,Die Frage ist, nach welchen Verinderungen die finanz- und wihrungs-
politische Leitung sich bei der Wahl ihrer Politik richten soll. Gewdhnlich ist
es die AuBenbilanz gewesen. Sie bildete den vorherrschenden Gesichtspunkt
zur Zeit der Goldwahrung, und so war es auch 1951-52 in GroBbritannien,
den Niederlanden, in Diinemark und in Frankreich. Es scheint, dal} die War-
nungszeichen, die in der Binnenwirtschaft auftreten, mindestens anfinglich
nicht so viel Beachtung finden.*

Sowohl in Norwegen wie in Schweden hatte man starkes Vertrauen in den
Preis- und Lohnstopp gesetzt, der durch Subventionen zur Niedrighaltung der
Lebenskosten, durch Haushaltsiiberschiisse und durch unmittelbare Lenkung der
Investitionstitigkeit, aber verhiltnismiBig wenig durch die Wihrungspolitik unter-
stiitzt wurde. Als die Preise anzuziehen begannen, nachdem die Korea-Hausse den
Einflufl der Abwertung verstirkt hatte, warde es offenbar, dafl die Subventionen,
die gezahlt werden miiBten, wenn die Preise in der Nihe ihres alten Niveaus ge-
halten werden sollten, zu kostspielig sein wiirden, und es muBten ziemlich scharfe
Anpassungen nach oben bei den Preisen fir wichtige Artikel, welche die Lebens-
kosten beeinflussen, und auch bei den Lohnen vorgenommen werden.



Norwegen hatte 1951 in seiner Zahlungsbilanz einen Uberschufl aufzuweisen
{siche Kapitel IV), und die Bank von Norwegen konnte den Nettobetrag ihrer Gold-
und Devisenreserven um 217 Millionen Kronen erhthen, aber die Stirkung der
Reserven war fir die Entwicklung der inneren Kreditverhiltnisse im jahre 1951
nicht ausschlaggebend. Diese mufl man im Zusammenhang mit der Verwendung
der Marshall-Hilfe zur Reduzierung der aus dem Kriege verbliebenen itbergroSen
Liquiditit betrachten (siche Kapitel II). Anfang 1951 waren die Barreserven der
Banken {einschlieflich ihrer Bestande an Schatzwechseln, die fast zu Ende gegangen
waren) auf einen Punkt heruntergegangen, an dem die Kreditkapazitit der Banken
gefihrdet erschien, was eine Tendenz zum Steigen der Zinssitze zur Folge haben
muBte. Die Rendite der Staatsobligationen war schon im zweiten Halbjahr 1950
von 2,54 auf 2,68 v.H. gestiegen. In dieser Lage trafen die Behorden, um die
Liquiditit zu erhéhen, zwei MaBnahmen, durch welche die kontrahierende Wir-
kung der fortgesetzten Ansammlung von Gegenwertmitteln mehr als ausgeglichen
wurde:

1. Iim Mirz 1951 wurde ein Betrag von 310 Millionen Kronen freigegeben, der den
Rest der Einlagen darstellte, die bei der Wahrungsreforin (von 1943) bei der Bank
von Norwegen gesperrt worden waren (siche die Tabelle);

2. Im Mai 1951 wurden weitere 400 Millionen Kronen von dem ,,Regulierungskonto™
der Reglerung auf ein Sonderkonto ithertragen, das dazu dienen sollte, den staats-
eigenen Banken Mittel zuzufithren. Diese Banken, die bei der Finanzierung der
Bautiitigkeit eine wichtige Rolle spielen, waren nicht mehr in der Lage, Obligationen
zu niedrigen Sitzen auszugeben, und es wurde daher entschieden, daf} sie unmittel-
bar von der Bank von Norwegen Gelder erhalten sollten.

Als die zuniichst den staatlichen Banken zur Verfiigung gestellten Mittel tatsichlich
zur Kreditgewihrung verwandt wurden, hatten sie natiirlich die Tendenz, die Liquiditit
anderer Banken ebenfalls zu erhohen. Die liquiden Aktiva der Geschiafishanken und der
Sparkassen zusammen stiegen im Laufe des Jahres 1951 von 989 auf 1 334 Millionen nor-
wegische Kronen, und die Sichteinlagen, die in den vorhergehenden Jahren etwas zurtick-
gegangen waren, nahmen 1951 von 2 185 Millionen auf 2 707 Millionen Kronen zu.

Durch diese Erhohung der Liquiditat wurde der Anstieg der Zinssatze aufgehalten,

und die Rendite der Staatsobligationen verharrte in der zweiten Halfte des Jahres bei
2,78 v.H.

Ausgewdihlite Bilanzposten der Bank von Norwegen

Aktiva Pasgsiva
. Sanstige Einlagen
Ende Gold! Devisen li:rzuhu e | ©eeen- | Eintagen Sperr- Noten- notwe-
(nettoyr Kon?o wartmittel der - konten urniauk gischer
Regisrung Banken
Millionsn norwegische Kronen
1947 183 567 204 - 307 847 2 088 1300
1948 185 298 7924 197 3085 750 2159 818
109 185 3 7114 317 1618 380 2308 1324
1950 185 17 6202 a55 1245 515 2397 139
1951 185 334 6202 294 952 - 2 659 1038

1 Der Goldbestand wird seit 1940 zum Preize von 4 60 n¥r, |e Kilogramm bewertat. Ende 1951 betrug der tatsachliche
Goldprels sntsprechend der IWF-Paritat der Krons 8 028 nke. je Kllogramm, 2o daB sich der damalige Wert des Gold-
bostandes auf etwa 300 Milllonen nlr, belief,

EingchlieBlich elnss ,voribergshenden Goldbestandes* |m Werte von 57 Millionen nKr, Ende 1951,
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In Schweden erachtete man es im letzten Viertel des Jahres 1950 fiir not-
wendig, den Preis- und Lohnstopp aufzuheben. Von September 1950 bis September
1951 stiegen die GroBhandelspreise um mehr als 30 v.H. und die Lebenskosten
um etwa 20 v.H.; demgegeniiber zogen die Ausfuhrpreise um etwa 70 v.H. und die
Einfuhrpreise um 22 v.H. an — es war also offensichilich, dafl duBlere Einfliisse
(wie sie bei den bestchenden Wechselkursen tibermittelt wurden) eine wichtige
Ursache des Preisanstiegs waren.

Neben anderen MaBnahmen, die zur Verminderung des inflatorischen Druckes
ergriffen worden waren (wie z. B. Erhebung von Ausfuhrabgaben, verminderte Erteilung
von Baubewilligungen und Besteuerung der Investitionen), wurden gewisse Anderungen
auf dem Gebicte der Wihrungspolitik vorgenommen; die bedeutendsten waren eine Er-
hohung des Diskontsatzes und eine voriibergehende Einstellung der Stiitzung des Marktes
der Staatsobligationen; die Rendite der Staatsobligationen stieg allmahlich von 3 v.H. auf
etwa 315 v.H. Aber dann beschlossen die Behérden, die Investitionen in der Wirtschaft
mit Hilfe eines Bewilligungssystems und einer Investitionssteuer zu begrenzen, d. h. mit
Methoden, die es moglich machen wiirden, eine weitere Erhohung der Zinssitze und damit
der Kosten des Wohnungsbaus zu vermeiden. Der Verwaltungsrat der Reichsbank erklarte
namlich im Friihjahr 1951, daf8 die Bank eingreifen wiirde, win jede nochmalige Zins-
erhohung der Art, wie sie im vorigen Herbst stattgefunden hatte, zu verhindern. Zugleich
wurden die Bestimmungen iiber die obligatorischen Mindest-Barreserven verschirft.

Die Reichsbank befand sich in dem folgenden Zwiespalt: das Parlament hatte ihr
aufgetragen, eine weitere Erhéhung der Zinssitze zu verhindern, wiinschte aber auch,
dafl eine ithermiBige Kreditausweitung vermieden wirde. Zur Losung dieses Problems
schlug die Reichsbank ein Gesetz vor, das sie in die Lage versetzen wiirde, das Zinsniveau
und auch die Ausgabe von Obligationen am Markt zu regulieren — und zwar auch in
Zeiten, wenn das Kreditvolumen eingeschrinkt wurde, In den ersten Monaten des Jahres
1952 kam es zwischen der Reichsbank und den Geschiftsbanken sowie gewissen anderen
Geldinstituten (Sparkassen, Versicherungsgesellschaften usw.) zu einer Vereinbarung iiber
die Grundsitze, die bei der Gewahrung verschiedener Arten von Krediten beachtet werden
sollten; und damit die Banken einen angemessenen Gewinn erzielen konnten, wurde vor-
gesehen, daf} thnen das Nationale Schuldenamt 3—5jihrige Obligationen mit einer Ver-
zinsung von 23,—3 v. H. ausstellen sollte, die sie zur Anlage desjenigen Teils threr Mittel
verwenden konnten, die auf Grund der Kreditbeschrinkungen unausgenutzt auf Einlage-
konten bei der Reichsbank lagen.

Es bestand aber kein groBer UberfluB an solchen unausgenutzten Mitteln. Zwar
hatte sich die Liquidititslage der Banken im Spatherbst 1931 und in den ersten Monaten
des Jabres 1952 durch die infolge des Ausfuhriiberschusses hereinstrémenden Devisen
erheblich gebessert (so daB die Reichsbank sogar einen Teil ihrer Obligationenbestinde
abstoflen konnte, ohne die Renditen iiber 315 v.H. steigen zu lassen}; aber nach einer
Periode hoher Steuererhebungen im Frithjahr wurde der Markt aulerordentlich knapp,
besonders weil zu der Zeit auch der iibliche jahreszeitliche Einfuhritberschufl zu bezahlen
war. Es erhoben sich sogar warnende Stimmen gegen die ,,2u pltzliche Einfihrung von
Beschrankungen fiir Kredite an die Industrie- und Handelsunternehmungen.

Die beiden folgenden Tabellen zeigen, wie schnell der Betrag der ausstehenden
Kredite und die Geldversorgung in den beiden letzten Jahren zugenommen haben.

Die Handelskredite erhthien sich also 1951 in demselben Verhalinis wie 1950, d. h.
um etwa 20 v.H.

Die Geldversorgung stieg von 1947 bis 1951 um mehr als 40 v.H. Gliicklicherweise
nahmen auch die Termin- und Spareinlagen weiter zu, denn in Schweden wird ein erheb-
licher Teil der echten Ersparnisse iiber die Banken angelegt.
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Die Kredite an die Wirtschaft in Schweden?

Datlehen
e
Ende redite Geschifts- Spar-
banken kassen Zusammen
Milllarden schwedische Kronen
1948, - ... ... 28 5,1 44 9.5
L 23,0 5,1 48 9.8
1950. . . . .. ... 36 5,5 5,1 10,6
98, . . ... 43 5,8 5.4 1,2

1 {Jhne die verhdltnizsmibig geringen direkien Wirtachafiskredite der Reichsbank.
t Diskontiorte Wachsel, VYorschiisse auf laufendem Konte und Dokumentenkredite,

Geldversorgung und Spareinlagen in Schweden

Sichteinlagen i
Gesamte Termin-
Notenumlauf Geld- und
Ende Gz;ﬂg:ts- p“t:::;“k Zusammen versorgung | Spareinlagen
~ Milliarden schwsdische Kronen

17 .. ... 2,9 1.9 10 24 58 11,9

10 S 3,1 1.9 1,1 3.0 6,1 12,5

049 . .. ... 33 1.8 1,2 30 5,3 13,8

1950 . . . . . . 35 2,0 13 33 6,8 14,5

/. ... .. 41 24 18 4.2 33 16,0
Zunahme

im Jahre
1950 . .. ... 4+ 0,2 + 01 + 0,1 + 0,3 + 05 + 0,7
19t. .. ... + 08 + 0,5 + 05 + 1,0 + 15 + 15

Finnland hatte von der Besserung der Austauschverhalinisse, die sich infolge
der tberragenden Vorrangstellung der forstwirtschaftlichen Produkte in seiner
Ausfuhr ergab, sogar noch gréfleren Gewinn als Schweden; im zweiten Halbjahr
1951 wurden die von dieser Ausfuhrkonjunktur gebotenen Moglichkeiten benutzt,
um sich von praktisch allen Rediskontierungen der Geschiftsbanken bei der Zentral-
bank freizumachen und die Wihrungsreserven zu stirken.

Bankkredite und Einlagen in Finnland

Einlagen
Krdedite Sichteinlagen Termin- und Sparelnlagen
er
] ] de Gaschitte.
banken Geschifts- Spar- . Geschafts- | Sparkassen
banken kasson Im ganzen banken und Post im ganzen
Milliarden finnische Mark
1949 Dez. 57,2 233 21 254 a3 47,6 78,7
1950 Juni 62,6 25,3 2,2 27,5 334 49,4 82,8
Dez. 67.4 245 2,2 26,7 36,6 53,6 80,2
1951 Junl 84,4 azme 2,4 35,2 38,5 58,8 97,3
Sept. 82,6 329 2,7 355 41,9 624 104,84
Doz, 85,6 428 2,9 457 46,7 706 17,2
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Ausgewdhlte Bilanzposten der Bankvon Finnland

Alktiva Passiva
Gold
. Andera und Devisen .
Monateende Schatzwechea | Rediskontie- 1y jowechsel {netto) Notenumlauf
rungen und Darlehen
Milliarden finnlsche Mark
1948 Dezember . . . . . . . . 22.0 2.4 15,8 - 40 29,6
W0 Jwni . . . L 19,8 3 16,2 - 02 31,3
Dezember . . . . .. .. 19,7 69 138 + Ot KL
19T duni, . -0 o 0. 9,7 15,8 171 + 4,0 9.7
September . . . .. .. 20,5 3,9 11,7 + 14,3 42,3
Dezember . . . . . . .. 87 02 12,0 4+ 338 44,8

Seit dem Sommer 1950 hat der Kreditbedarf stark zugenommen — und die
Kredite der Geschifisbanken sind von Juni 1950 bis Juni 1951 um ein Drittel
gestiegen.

Am 1. Oktober 1950 erhéhten die Geschiaftsbanken ihre Kreditkosten nm 2 v.H.,
und am 3. November setzte die Bank von Finnland ihren Diskont von 534 auf 734 v.H.
herauf. Trotzdem nahm der Riickgriff der Banken auf die Bank von Finnland weiter zu,
und in der dritten Juniwoche 1951 erreichten die Rediskontierungen die Rekordziffer von
17,3 Milliarden finnische Mark.

Um einer Lage zu begegnen, die zu wachsender Unruhe AnlaB} gab, wurde i Mai
1951 beschlossen, die Léhne und die Inlandspreise bis zum September einfrieren zu lassen
(so dafl eine Atempause zur Ausarbeitung eines Programms gewonnen wiirde), und die
Bank von Finnland forderte die Banken auf, sich an die traditionelle Regel zu halten,
nach der ihre Rediskontierungen ihr Kapital und ihre Reserven nicht iiberschreiten sollten,
und sie fiigte hinzu, daf$ jede Bank, die ihre Rediskontierungen bis Ende September nicht
auf das verlangte Niveau zuriickfithren wiirde, zur Gewihrung von Einzelkrediten von
mehr als 500 000 finnische Mark in jedem Falle eine Genehmigung einholen miifite.

Dank dem bedeutenden Devisenzustrom, der eine Folge des Ausfubriiberschusses
war und eine betrichtliche Erhshung der Einlagen bewirkte, vermochten die Banken
dieser Aufforderung nachzukommen und ihre Rediskontierungen bis Ende 1931 sogar
fast auf Null herunterzubringen. Dies wire ihnen aber nicht mdglich gewesen, wenn sie
nicht von jeder weiteren Ausdehnung ihrer Kredite abgesehen hatten, obwohl im dritten
Vierteljahr 1931 die Preise stiegen.

Im Herbst gelang es einer neuen Regierung, ein Stabilisierungsprogramm in Gang
zu setzen; es umfafite die Aufsicht iber die Investitionstitigkeit (insbesondere im Bau-
gewerbe), einen Ausbau der Exportabgaben, gewisse Kiurzungen der Lebensmittel-
subventionen und die Bindung der Léhne an einen neuen, von dem Preisstand im Ok-
tober 1951 ausgehenden Lebenskostenindex. Die Wirkung dieser Mafinahmen wurde
verstirkt durch die Erzielung hoherer Staatseinnahmen (die zum Teil zum Abbau des
Schatzwechselbestandes der Bank von Finnland verwendet wurden) sowie durch einen
Preisriickgang, der zunachst die Einfuhr, spiater aber auch die Ausfuhr betraf. Diese beiden
Faktoren haben zweifellos dazu beigetragen, die kreditpolitische Gefahrlichkeit der Sen-
kung des amtlichen Diskontsatzes von 73} auf 53/ v.H. zu vermindern, der im Januar 1952
eine Ermafligung der Siize der Geschiiftsbanken um 2 v. H. folgte. Tatsachlich wurden die
Preise seit dem Herbst 1951 zum ersten Male in fast drei Jahren stabilisiert.

* &



Nach fast zwanzig Jahren der eingefrorenen Zinssitze ist im Laufe der letzten
beiden Jahre cine entscheidende Anderung eingetreten; es ist wieder zur Regel
geworden,sichdererprobten Mittel der Wiahrungspolitik zu bedienen,
insbesondere der Anderungen der Zinssitze. Zwar bedurfte es der hochst kritischen
Lage nach dern Ausbruch des Koreakonfliktes, um die Vorstellungen der in Betracht
kommenden Personlichkeiten von den vorgefaBten Meinungen — um nicht zu
sagen tief eingewurzelten Vorurteilen — abzubringen, in denen sie befangen ge-
wesen waren. Aber angesichts dieser Lage erkannten die entscheidenden Personlich-
keiten pldtzlich, daB ihnen nur sehr wenige geeignete Mittel zur Verfiilgung stehen,
die eine weitreichende Wirkung auf die gesamte Wirtschaft ausiiben kdnnen, und
daB es in einer Notlage eine Torheit wiire, keinen Gebrauch von einem Mittel der
Wirtschaftspohitik zu machen, dassichin der Vergangenheit als niitzlich erwiesen hatte.

Die wesentlichen Lehren der in den letzten Jahren gewonnenen Erfah-
rungen lassen sich wie folgt wiedergeben:

1. Anderungen auf dem Gebiete der Wiahrungspolitik waren gewiB nicht der
einzige die Entwicklung beecinflussende Faktor, aber es diirfte weitgehend
Einigkeit iiber die natzlichen Ergebnisse bestehen, die damit erzielt worden
sind. Die Frage ihrer vermutlichen Folgen ist nicht mehr ¢ine Angelegenheit
der bloBen Theorie, denn jetzt kdnnen die Wirkungen der wihrungspolitischen
MaBnahmen in zahlreichen Lindern, deren Verhiltnisse voneinander erheb-
lich abweichen, beobachtet und untersucht werden. Es kann kaum ein Zweifel
bestehen, dafl Zinserhéhungen bremsend auf den Preisanstieg gewirkt und
dazu beigetragen haben, die Zahlungsbilanz wieder ins Gleichgewicht zu
bringen.

2. Eine weitere wichtige Lehre der Erfahrung ist, daBl héhere Zinssiitze nicht die
vielfach prophezeiten schlimmen Folgen gehabt haben. Die Beschiftigung hat
weiter zugenommen, und die Schwierigkeiten, die in gewissen Industriezweigen
aufgetreten sind, wie z. B. in der Textilwirtschaft, hingen nicht mit der all-
gemeinen Kreditpolitik zusammen, sondern waren vielmehr eine Folge der
Haltung des Publikums, das sich vorher bei hohen Preisen zu stark veraus-
gabt hatte.

3. SchhieBlich ist es jetzt offenkundig, daB von den vorgenommenen Erhéhungen
des Zinsniveaus nicht gesagt werden kann, daB sie eine neue Ara des teuren
Geldes eingeleitet haben. Nur in wenigen Fillen muBten die Diskontsitze
auf mehr als 4 v.H. erhoht werden — was (absolut betrachtet) kein hoher
Satz ist. Ferner war eine duBerst interessante Entwicklung der letzten Zeit
die Lockerung der qualitativen Kreditkontrollen in den Vereinigten Staaten
und in Kanada und die Senkung des Diskontsatzes in Belgien, Finn-
land, den Niederlanden und in Westdeutschland, Noch vor kurzer Zeit
wurde hiufig, wenn eine straffere Kreditpolitik zur Erérterung stand, darauf
hingewiesen, daB es nach der Einfithrung von Kreditbeschrankungen sehr
schwer sein wiirde, sie wieder zu lockern, wenn die Hochkonjunktur aufhéren
und sich die Gefahr eines Niedergangs zeigen wiirde. Die jiingsten Ereignisse
haben jetzt nicht nur gezeigt, daB Kreditbeschrinkungen ebenso leicht, wie



sie angeordnet worden waren, wieder gelockert werden kinnen, sondern auch,
daB die Behérden dazu bereit und willens sind, sobald eine Anderung der
Verhidltnisse (z. B. eine Besserung der Zahlungsbilanz) es erlaubt, ohne auf
den verheerenden Zusammenbruch zu warten, der seit dem Ende des Krieges
Jahr firr Jahr so eindringlich mit unfehlbarer Unrichtigkeit vorausgesagt
worden ist.

Der groBte Vorteil der Wahrungspolitik liegt vielleicht in der Beweglich-
keit, mit der sie einem plétzlichen Wechsel in der wirtschaftlichen Entwicklungs-
richtung angepafit werden kann. Wenn aus den seit dem Kriege unternommenen
Versuchen, die Wirtschaft mit Hilfe direkter LenkungsmaBnahmen auf Grund weit-
reichender Prognosen und jihrlicher Planungen zu regulieren, ¢in SchluB gezogen
werden kann, so ist es weniger die Tatsache, dall diese Prognosen sich sehr weit-
gehend als falsch erwiesen haben, als vielmehr der Umstand, daB sie durch bedeu-
tende Veridnderungen weuniger vorauszusehender und meBbarer Art, welche die
rein wirtschaftlichen Gegebenheiten becinflussen (wie z. B. durch Auswirkungen
der politischen Lage), umgestoBen werden koénnen und daB die psychologischen
Faktoren zu rasch und heftig wirken, als daB sie mit Hilfe der angewandten miih-
samen Verfahren vorausgesagt oder bekampft werden konnen; nur bei einer beweg-
licheren Politik, die nétigenfalls mehrmals im Jahre geindert werden kann, wird
Aussicht vorhanden sein, eine gewisse Stabilitdt auf kurze Sicht mit einem wirt-
schafilichen Fortschritt auf lange Sicht zu verbinden.

So bedeutend auch die Erfolge der Wihrungspolitik gewesen sind, so muf
doch auf zwei schwache Punkte hingewiesen werden, denen es zuzuschreiben
ist, daB die Anwendung der Kreditpolitik bisher nicht so wirksam gewesen ist, wie
sie hitte sein kénnen.

An erster Stelle sind die Kapitalmirkte in einer viel zu groBen Zahl von
Lindern noch unentwickelt, und dies beginnt sich jetzt, da das AusmaB der Aus-
landshilfe vermindert worden ist, als ein sehr ernstes Hindernis zu erweisen. Eine
Enflation 148t sich nédmlich schwerer vermeiden, wenn der Bankapparat nicht durch
einen richtig funktionierenden Kapitalmarkt unterstiitzt wird, denn die Erfahrung
zeigt, daB sich die Wirtschaft dann nicht nur zur Deckung ihres Bedarfs an Betriebs-
kapital, sondern auch zu ihrer langfristigen Finanzierung an die Geschiftsbanken
wendet, soweit ihre eigenen Mittel nicht ausreichen. Bei der Finanzierung mittel-
und langfristiger Anlagen ergeben sich aber fiir die Banken ernste Gefahren; denn
selbst wenn sie Spareinlagen erhalten, von denen angenommen wird, daB sie lang-
fristige Mittel sind, wird sich gewohnlich herausstellen, daB ein sehr erheblicher
Teil dieser Einlagen in der Praxis jederzeit riickziehbar ist (und gleichzeitig zur
Grundlage einer gefibrlichen Kaufkraftausweitung werden kann). Bei der Finan-
zierung von Investitionen ither den Kapitalmarkt werden Gefahren dieser Art ver-
mieden. Ein weiterer Vorteil besteht darin, daBl bei zu umfangreichen und dicht
aufeinanderfolgenden Kapitalemissionen die Zinssétze steigen und die Unternehmer
gewdhnlich weniger geneigt werden, sich durch die Ausgabe langfristiger Schuld-
verschreibungen mit hohen Zinssdtzen zu binden, die vor der Filligkeit der Obliga-
tionen nicht abgedndert werden konnen; sie werden es statt dessem vorziehen,



Bankkredite aufzunehmen, bei denen eine Anpassung der Sdtze ungefihr ent-
sprechend den Anderungen in der Marktlage erfolgen wird.

Glucklicherweise wird die Bedeutung der Schaffung angemessen funktionieren-
der Kapitalmérkte heute in weiteren Kreisen erkannt, und in mehreren Lindern
werden Anderungen erwogen oder tatsichlich eingefiihrt, welche die Wieder-
herstellung aktiver Kapitalmirkte erleichtern sollen.

An zweiter Stelle ist das internationale Kreditsystem noch nicht im-
stande, seine Aufgaben in angemessener Weise zu erfiillen. Schon in den dreiBiger
Jahren hatte es seine ersten schweren Erschittterungen erlitten, als selbst Kredite,
die zu rein kommerziellen Finanzgeschiften gegeben waren, blockiert wurden —
ganz zu schweigen von den vielen anderen Enttiuschungen, die den auslindischen
Kapitalgebern bereitet wurden. Nach dem Kriege war die Kreditgewidhrung von
Land zu Land in den meisten Fillen durch die Devisenbewirtschaftung technisch
erschwert. Die normalen internationalen Finanzierungsmethoden wurden dann
teilweise durch solche Aushilfen wie bilaterale Abkommen und spiter durch die
Europiische Zahlungsunion ersetzt, und der Warenverkehr wurde in gewissem
Umfang durch auslindische Hilfe finanziert. Nicht immer, aber doch in vielen
Fillen lag eine besondere Schwiiche der neuen Methoden darin, dafl sie der Zentral-
bank eine zu groBe Last aufbtirdeten, wihrend von Rechts wegen eine Finanzierung
mit Hilfe der an den verschiedenen Mirkten bereits vorhandenen Mittel hitte vor-
genommen werden sollen.

Trotzdem konnten die zwangswirtschaftlichen MaBnahmen, denen der inter-
nationale Handels- und Zahlungsverkehr unterworfen wurde, nicht verhindern,
da sehr umfangreiche spekulative Kapitalbewegungen stattfanden. Es scheint
sogar, als waren die Bewegungen unter dem neuen System verstarkt worden, da
sie durch immer wiederkehrende wiahrungspolitische Befiirchtungen veranlaBt
wurden, die sich durch Devisenbestimmungen anscheinend nicht beruhigen lassen,

Im Grunde genomien ist ein gut funktionierendes internationales Kredit-
system kaum anders als im Zeichen der Konvertierbarkeit denkbar. Aber auch bevor
eine vollstindige Konvertierbarkeit wiederhergestellt ist, kénnen verschiedene vor-
bereitende Schritte getan werden. Beispielsweise haben Schuldnerlinder allen
Grund, verniinftige Regelungen hinsichtlich solcher Schulden zu treffen, die schon
seit langem ausstehen, und sie miissen mit den anderen Liandern sorgfaltig erwagen,
welche Garantien dem auslindischen Kapital fiir die Zukunft geboten werden
konnen. Die Wiedereinfithrung eines beweglichen Zinssystems ist an sich ein Anreiz
zu normaleren Kapitalbewegungen, wie die Erfahrung in den vergangenen achtzehn
Monaten gezeigt hat. Auch in dieser Beziehung sind jetzt Bestrebungen im Gange,
den Grund zu einem gesiinderen internationalen Finanzsystem zu legen, das dazu
beitragen wird, das Aufireten neuer Finanzkrisen zu verhiiten.



VIHI. Die Lage der 6ffentlichen Finanzen

Die Lage des Staatshaushaltes in Frankreich, Grofbritannien und den Ver-
einigten Staaten ist in der Einleitung im Rahmen der allgemeinen Betrachtung der
finanziellen Entwicklung in diesen Lindern besprochen worden. Zur Erginzung
folgt hier noch ein Abril der Lage der offentlichen Finanzen in verschiedenen
anderen Lindern Europas.

Es mull — wie schon in fritheren Berichten — betont werden, daf sich all-
gemeine Feststellungen auf dem Gebiete der tffentlichen Finanzen schwer treffen
lassen, weil die Bedeutung von Bezeichnungen wie ,,]Jaufende Rechnung® und ,,Ka-
pitalrechnung®, ,,ordentlicher und ,,auBerordentlicher* Haushalt in den verschie-
denen Lindern sehr ungleich ist. Wenn man also dic Hauptrichtung der Ent-
wicklungen ermitteln will, mul man sich im allgemeinen darauf beschrianken, in
jedem einzelnen Lande die Zahlen von Jahr zu Jahr miteinander zu vergleichen.

1. Fast ausnahmslos sind die letzten Haushaltszahlen zugleich die héchsten fiir die
Nachkriegszeit, aber in diesen Steigerungen kommt in sehr bedeutendem Umfang
die Aufwirtshewegung der Preise zum Ausdruck, die in allen Lindern seit dem
Ausbruch des Koreakonfliktes zu beobachten war. Die Preissteigerung und die
dadurch veranlafite Zunahme des Nominalbetrages des Volkseinkommens bringen
es mit sich, daB solche Posten im Haushalt, deren Betrige in der nationalen Wiahrung
gich auf einer mehr oder weniger festen Hbhe gehalten haben (was z. B. vielfach
Dei den Zinsen fir die fundierte Schuld der Fall ist}, jetzt eine geringere reale Be-
lastung darstellen; dies diirfte eines der wenigen Gebiete sein, auf denen sich die
realen Staatsausgaben vermindert haben — leider nicht ohne ein erhebliches Maf
von Ungerechtigkeit,

2. In einer Anzahl von Landern sind die besonderen Kriegsfolgelasten, wie z. B. die
Reparationszahlungen Finnlands, jetzt praktisch in voller Hohe bezahlt, und die
auflergewodhnliche Erscheinung der Riickzahlung gesperrter Guthaben in Verbin-
dung mit Sonderabgaben geht threm Ende entgegen. Anderseits haben nicht wenige
Linder steigende Betrige auf Grund von Auslandsschulden aufzubringen, die nach
dem Kriege eingegangen wurden. Der durch Kriegsschiden notwendig gewordene
Wiederaufbau ist noch nicht iiberall vollendet, und in Westdeutschland ist das neue
Lastenausgleichsgesetz gerade erst angenommen worden.

3. In fast allen Haushaltsplanen miissen hdohere Soziallasten vorgesehen werden {fiir
Pensionen, Familienbeihilfen, Gesundheitswesen usw.), und damit verwandte Aus-
gaben, wie die Zuweisungen fiir das Erziehungswesen, sind in den meisten Fallen
chenfalls angestiegen.

4. In der Regel werden in den staatlichen Haushaltsplinen auch hohere Betrage fiir
Investitionen vorgesehen als vor dem Kriege. Dies ist manchmal eine Folge von
Verstaatlichungsmafinahmen; in anderen Fillen bestand der Zweck in der Haupt-
sache darin, dall eine gesteigerie Erzeugung in den Grundindustrien nicht allein
von Mitteln abhingig sein soll, die an lahmliegenden Kapitalmarkten aufgebracht
werden konnen. (Hier muf3 man sich natiirlich fragen, ob diese Mirkte nicht eine
gréfere Aktivicit an den Tag gelegt hitten, wenn die Regierungen nicht so hohe
Steuern eingefithrt hatten, welche die doppelte Wirkung hatten, dafl ein inflatori-
scher Druck entstand und daBl der Zufluf} laufender Spargelder zu den Mirkten
zu einem schwachen Rinnsal wurde.)



5. Die letzten sicben Jahre konnten wenig aufweisen, was den sehr ernsthaften Be-
mithungen der Zeit nach dermn ersten Weltkrieg um Kiirzung der Ausgaben ent-
sprochen hitte. So kam es, wenn der Haushalt ins Gleichgewicht gebracht werden
sollte — was einer Anzahl von Lindern gelungen ist —, im allgemeinen darauf an,
hohere Einnahmen fiir die Regierung aufzubringen, und die Folge war, dafi die
Steuerlast in vielen Lindern selbst vor dem Koreakonflikt so schwer wie in der
schlimmsten Zeit des Weltkrieges war.

6. Unter diesen Umstanden fielen die Ristungsbestrebungen im Anschlufi an Korea
in vielen Landern in eine Zeit bereits gefahrlich angespannter Staatsfinanzen, Aber
in mehreren Fillen fithrte die Verzdgerung der Durchfihrung des Riistungs-
programms zusammien mit den unter dem Einfluf3 einer inflatorischen Einkommens-
steigerung wachsenden Staatseinnahmen im Jahre 1950/51 zu einer Besserung der
Haushaltslage. Im allgemeinen fanden die mit der Riistung verbundenen Haushalts-
schwierigkeiten erst im Finanzjahr 1951/52 ihren rechnungsmiafligen Nieder-
schlag (und auch dann waren die tatsachlichen Ergebnisse meist giinstiger als die
Voranschlige}. Mit der Beschleunigung der Riistung mufl indessen die dadurch
hervorgerufene Belastung in steigendem MafBe fiihlbar werden und die Kiirzung
anderer Ausgabenposten notwendig machen.

Das Verhiltnis der steuerlichen und der sozialen Lasten zum Volkseinkommen
betridgt in den meisten Lindern mehr als 30 v.H., und wenn es eine solche Héhe
erreicht, wirkt die Besteuerung unweigerlich hemmend auf die Spartitigkeit und
die Steigerung der Produktivitit, Das Steuersystem selbst neigt zur Erstarrung und
verliert die notwendige Anpassungsfahigkeit an kiinftige Notlagen. Steuerformali-
titen erfordern einen schwerfélligen und kostspieligen Verwaltungsapparat — und
zwar sowohl bei dem zahlenden wie bei dem empfangenden Teil —, und selbst in
Lindern, wo die Achtung vor den Steuergesetzen fest eingewurzelt ist, wird die
Versuchung zur Steuerhinterziehung sehr stark,

Bei den Voranschlagen fiir die Staatseinnahmen fitir das laufende und das
kommende Rechnungsjahr haben die meisten Finanzminister wahrscheinlich die
Aufbringungsmoglichkeiten vorsichtig eingeschitzt; besonders im gegenwiirtigen
Zeitpunkt missen sie mit der Moglichkeit einer Abwirtswendung der allgemeinen
Konjunkturentwicklung rechnen.

Die Linder, die in dem Jahr nach Korea mit der grofiten Entschiedenheit
neue KreditmaBnahmen zur Uberwindung ihrer Zahlungsbilanzschwierigkeiten
cinfithrten, waren Belgien, Westdeutschland, Dinemark und die Niederlande, und
in keinem dieser Linder wurden die in dieser Richtung unternommenen Anstren-
gungen durch Defizitfinanzierung seitens der Regierung gefihrdet.

In Belgien hatte die Regierung in den letzten Jahren Uberschiisse in der ordent-
lichen Rechnung vorgesehen; den grifiten Teil des Ausgabeniiberschusses im aufler-
ordentlichen Haushalt deckte sie im Kreditwege {und 1951 auch mit Hilfe des Gewinns
von 4,3 Milliarden helgische Franken aus der Neubewertung des Goldbestandes im Jahre
1950}, Trotzdem ist die offentliche Schuld in den letzten Jahren nur wenig angestiegen,
da bis 1951 einschlieBlich die im Zusammenhang mit der Wahrungsreform eingegangenen
Schulden auBlerhalb des Haushaltes aus dem Erlés von dret Sonderstenern (fiir Kriegs-
gewinne usw.} bezahlt wurden; von den im Oktober 1945 gesperrten Guthaben sind nicht
weniger als 63,7 Milliarden belgische Franken in Staatsanleihen umgetauscht worden,
die zur Bezahlung der erwihnten Steuern verwendet werden konnten. Im Jahre 1949
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Die 6ffentlichen Finanzen und das Volkseinkommen in Belgien

1852
1
Bazalchnung 1049 1950 1951 Voranschlag
Milliarden belgische Franken
Qrdentliche Einnahmens* , , , . . .. 67,1 634 73,4 10,6
Ordentliche Ausgaben . , . ., ... 70,7 Bf,3 67,3 696
Saldo. . . .... — 38 + 24 + 61 + 1,0
Auvllerordentliche Ausgaben?®, . . . ., 15,7 12,0 18,7 19,9
Gesamisaldo . . . — 183 — 89 — 12,8 — 189
Gfentliche Schuld am 31. Dezember . 25,1 248.4 2542
Volkseinkommen . . . . . .. .. . 249 265 206

-

VorlduHy,
? 1949/51 ohne die Sondarstenern Im Zusammenhang mit der Wiéhrungsreform von 1945,
¥ Dhne die Rickzahlung der im Zusammenhang mit der Wihrungsrefarm von 1945 elngegangenen Schulden.

betrug der Erl6s dieser Steuern 5 Milliarden Franken und in den Jahren 1950 und 1951
je etwa 6 Milliarden Franken. 1952 erscheinen die Einnahmen aus diesen Steuern zum
ersten Male im Haushaltsplan: sie werden auf nur 1,2 Milliarden belgische Franken ver-
anschlagt, denn der gréfite Teil der Einnahmen auf Grund dieser besonderen Steuer-
pilicht (etwa 44,5 Milliarden belgische Franken) ist jetzt eingezogen worden.

Im Mai 1952 erklirte der Finanzminister, daf} die Einnahmen im Jahre 1952 den
Haushaltsvoranschlag um 2,5 Milliarden belgische Franken iberschreiten diirften, dafi
aber bereits zusatzliche Ausgaben in Héhe von 1,3 Milliarden Franken genchmigt seien
und dafl die Regierung beabsichtige, das Parlament noch um weitere Bewilligungen von
insgesamt etwa 3 Milliarden Franken zu ersuchen, wovon iber 2 Milliarden Franken fiir
Sffentliche Arbeiten bestimmt seien.

Im Haushaitsplan fir 1952 wurden die ordentlichen Verteidigungszuweisungen um
2 Milliarden und die auBlerordentlichen um 4 Milliarden belgische Franken erhoht, wo-
durch sich der Gesamtbetrag auf 20 Milliarden Franken stellte, d. h. nahezu auf das
Dreifache des Betrages von 1950 und mehr als 6 v.H. des geschitzten Volkseinkommens.
Die Steuereinnahmen waren im Jahre 1951 hoch, weil die Wirtschaftslage giinstig war,
aber auch weil Einkommenstenerzahlungen von insgesami 3 bis 4 Milliarden Franken,
die normalerweise 1952 fallig waren, im voraus geleistet wurden, da im Falle solcher Zah-
lungen eine Ermifligung angeboten wurde; aber das bedeutet natiirlich, dafi der einzu-
ziehende Betrag im kommenden Jahr entsprechend geringer sein wird.

In Westdeutschland war der Bundeshaushalt seit 1950 in jedem Jahr fast aus-
geglichen: nach dem Monatsbericht der Bank deutscher Lander fir April 1952 schlofl
das Rechnungsjahr 1950/51 mit einem Kassenfehlbetrag von etwa 600 Millionen und das
folgende Jahr mit einem solchen von etwa 400 Millionen Deutsche Mark. Da die Regie-
rung vorhandene Barmittel in Anspruch nehmen konnte und einige Kreditriickzahlungen
erhalten hatte, erhdhte sich die Bundesschuld von Ende Marz 1951 bis Ende Mirz 1952
nur um etwa 132 Millionen Deutsche Mark.

Wihrend in dem urspriinglichen Voranschlag fir 1952/53 ein Defizit von etwa
2,3 Milliarden Deutsche Mark vorgesehen war, wird dieses Defizit nach einer Schitzung
des Finanzministers von Mitte Mai 1952 nur 1,2 Milliarden Deutsche Mark betragen,
wenn — wie vorgeschlagen — 40 v.H. des Aufkommens aus der Einkommensteuer statt
wie zurzeit 27 v.H. an die Bundesregierung abgefiihrt werden. Es wurde von amtlicher
Seite erklirt, daBl die auf allen Stufen (von den Behérden des Bundes, der Lander und der



Bundesfinanzen und Volkseinkommen in Westdeutschland

Bezeichnung 1950/51 195152+ 1952/53 ¢
Milliarden Deutsche Mark
Einnahmen . . . . . . . .. v i e e e 1,8 17,6 19,5
Ausgaben. . . . .. L. L e e e e 11,9 18,0 218
Saldo . . . — 01 — 04 — 23

Gffentliche Schuld am Ende des Rechnungsjahres
BLMAR): L ., . e s s e e 1,2 1.3

Volkseinkemmen . . . - . . . 0 L o0 1950+ 4,7 14951 90,1

1 ¥Yoranschlgs des Bundesfinanzmlnisfers vorm Mirz 1952,

3 Die Tabselle enthilt mit Ausnahme von 5,6 Milliarden DM Ausglelchsforderungen aus der Wahrungsreform und von 0.6
Milliarden DM fiir unvarginsliche Schuldverschl‘eibun%en nur van der Bundesrepublik singegangens Schulden, dagagan kalne
alten deutschen Schulden, da dle Haftung fir disse Schulden noch nicht genau festpestallt ist,

Gemeinden) erhobenen Stevern im Jahre 1951/52 einschlieflich der sogenannten ,,Sofort-
hilfeabgabe'* 27,5 Milliarden Deutsche Mark, d. h. etwa ein Viertel des Volkseinkommens,
betragen haben.

Von den Ausgaben des Bundes entfallen iiber drei Viertel auf zwei Gruppen, nim-
lich die sozialen Leistungen (einschlieBlich der Unterstiitzungen an Kriegsgeschadigte und
Arbeitslose), die fir das Jahr 1951/52 mit 7,3 Milliarden Deutsche Mark veranschlagt
sind, und die Besatzungskosten, die fiir dasselbe Rechnungsjahr etwa 6,8 Milliarden
Deutsche Mark betragen. Nach den am 26. Mai 1952 unterzeichneten neuen Verein-
barungen werden die Besatzungskosten zusammen mit einem Beitrag an die europaische
Verteidigungsgemeinschaft in den Verteidigungshaushalt eingegliedert werden, der bis
Ende Juni 1953 auf monatlich 850 Millionen Deutsche Mark festgesetzt worden ist.

In den kommenden Jahren werden zwei zusitzliche Belastungen des Haushalts zu
beritcksichtigen sein. Im Mai 1952 hat der Bundestag ein Programm fir den Lasten-
ausgleich genehmigt, wonach Zahlungen an etwa 18 Millionen Fliichtlinge und andere
Personen, die durch den Krieg oder die Wahrungsreform von 1948 geschidigt worden sind,
mit Hilfe einer Vermogensabgabe zu finanzieren sind, die dreiflig Jahre lang 2 Milliarden
Deutsche Mark jahrlich einbringen soll. Die zweite Belastung wird sich aus der Regelung
der deutschen Auslandsschulden ergeben, soweit sie aus Mitteln der Bundesregierung
bedient werden miissen.

Im Gegensatz zu vielen anderen Landern ist in Westdeutschland der Betrag der tiber
den Zentralhaushalt finanzierten festen Kapitalanlagen gering — er belauft sich 1951
auf etwa 500 Millionen Deutsche Mark. Auflerhalb des Haushalts wurden Gegenwert-
mittel zur Finanzierung von Investitionen iitber besondere Stellen verwendet, inshesondere
in Gestalt von Darlehen der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau.

Auch in Dénemark wurden Gegenwertmittel auflerhalb des Haushalts verwendet,
und zwar vor allem zum Schuldenabbau (siehe Seite 52). Auflerdem sind wie in Belgien
ansehnliche Betrage der Einnahmen (in der Hauptsache die Erldse verschiedener Ver-
brauchsstevern) auBlerhalb der Haushaltsrechnungen geblieben; einem Konto bei der
Nationalbank wurde ein Betrag von insgesamt 3,9 Milliarden danische Kronen gutgeschrie-
ben, der zur Tilgung der Vorschiisse an die Regierung wahrend des Krieges zur Ver-
fiigung steht, Obwohl fiir die Kapitalaufwendungen neue Kredite aufgenommen wurden,
ist per Baldo doch ein erheblicher Betrag der éffentlichen Schuld getilgt worden. Der
Baldoe des Regulierungskontos (auf das die Vorschiisse der Nationalbank wahrend des
. Krieges eingezahlt wurden) ist von 7,6 Milliarden Kronen Ende 1945 auf 3,9 Milliarden
Kronen Ende 1951 zuriickgegangen.
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Staatsfinanzen und Volkseinkommen in DEnemark

1951/52 )
Bezeichnon 1949;50 1950/51 vortufige v 1952"5:,
g Ergebnisse oranschiag
Millionen danischs Kronaen
Laufende Einnahmen . . . . . Ve s 27N 2 860 3958 3460
Laufende Ausgaben . . . ... ... 2479 2455 2953 3 460
Saldo. ...... + 252 + 405 + %0 -
Gffentliche Schuld am Ende des Rech-
nungsjahres (3. Marz) , . . .. .. 9668 84903
Volkseinkommen . . . - . ., . ... 1949; 16,8 1950; 19,1 1851 21,2*

*

Yarl4ufige Schalzung.

Es wird erwartet, daf§ die direkten Steuern auf Grund der Erhéhung der Sitze der
Sondersteuer fur die Verteidigung und einer allgemeinen Zunahme der Einkommen im
Jahre 1952/53 170 Millionen Kronen mehr embringen werden als im vorhergehenden
Rechnungsjahr. Bei den Riistungsaufwendungen ist eine Steigerung von 600 auf 900 Mil-
lionen Kronen veranschlagt (ohne die Lieferungen der Vereinigten Staaten und die mit
auslindischen Mitteln finanzierten Anlagen}. Die Zuweisungen fiir zivile Zwecke sind
um etwa 200 Millionen Kronen gestiegen, in der Hauptsache weil héhere Subventionen
zur Senkung des Zinssatzes fitr Baukredite gezahlt werden, die Zahl der Altersrentner zu-
genommen hat und die Beamtengehilter sowie gewisse Soziallasten als Ausgleich fir die
Preissteigerungen erhéht worden sind.

Ein weiteres Land, wo die Gegenwertmittel nicht als Einnahmen in den Haushalt
aufgenommen wurden, sind die Niederlande. Diese Mittel wurden in letzter Zeit zur
Tilgung der 6ffentlichen Schuld verwandt, die auch mit Hilfe der Gesamtiiberschiisse im
Haushaltsplan reduziert worden ist, wie aus den in der Tabelle wiedergegebenen vor-
liufigen Frgebnissen fiir 1949 und 1950 2u ersehen ist. Da in den letzten Jahren die Haus-
haltsergebnisse stindig giinstiger als die Voranschlige waren, ist es wahrscheinlich, dail
der Rechnungsabschluf3 fiir 1951 ebenfalls einen Gesamtiberschuf3 ergeben wird.

In der Zeit von 1947 bis 1950 hatten die Haushaltsansgaben trotz steigender Preise
die Tendenz, ungefihr auf derselben Héhe zu verharren, da die durch den Krieg und
durch die Schwierigkeiten in Indonesien verursachten Ausgaben zuriickgingen. Auflerdem
wurden die Nettozahlungen fiir landwirtschaftliche Subventionen (ither den Ausgleichs-

Staatsfinanzen und Volkseinkommen in den Niederlanden

1949 1950 1951 ‘ 1952
Bezeichnung vorliufige Ergetinizse Voranschlage
Milllonen Gulden

Laufende Einnahmen . . ., , ... . 4 063 4913 4898 471
Laufende Ausgaben®. . . . .., . .. 4074 4084 4 747 4 407
Saldo. . . ..., . 4+ B89 +  B29 + 151 + 4
Kapitalaufwendungen {netto) . . . . . . 251 454 987 571
Gesamtsaldo . . . + 638 + 3% — 836 — 57

Gffentliche Schuld am 31. Dezember . 23 381 21 992 2111

Volkseinkommen . . . . . . .., .. 14100 15 BOO 16 900

* Einschligblich des Defizites des Landwirtzchafilichen Ausgleichsfonds,
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fonds fiir die Landwirtschaft) von 1948 auf 1949 fast um die Hilfte gekiirzt {und nach einer
weiteren Herabsetzung im Jahre 1951 wird erwartet, daf} sie stch 1952 auf etwa 100 Mil-
lionen Gulden, d. h. auf weniger als ein Viertel des 1948 ausgezahlten Betrages belaufen
werden).

Im Jahre 195} sind jedoch die laufenden Ausgaben gestiegen, was zum Teil auf eine
Erhshung der Verteidigungszuweisungen zuriickzufiithren ist, die von 922 Millionen Gul-
den im Jahre 1950 auf 1154 Millionen Gulden im Jahre 1951 zugenommen haben und
fiir 1952 auf 1 241 Millionen Gulden festgesetzt sind. Aunflerdem werden einige Projekte
militarischer Art iiber die Kapitalrechnung des Haushalts finanziert.

Ein gemeinsamer Zug der Finanzwirtschaft der vier Linder Belgicn, Westdeutsch-
land, Danemark und Holland war, daB8 keine wesentliche Erhohung der offentlichen
Schuiden vorgenommen wurde; in zwei Lindern — in Ddnemark und den Niederlanden —
ist die Schuld sogar vermindert worden, denn es wurde Sorge getragen, einen mdéglichst
grofien Teil der aus dem Kriege zuriickgebliebenen Uberliquiditat zu beseitigen. Eine
solche Haushaltspolitik war natiirlich eine Hilfe fiir die Wahrungspolitik. Aber auch in
einigen Lindern, in denen es infolge der starken Belastung des Haushalts und infolge der
Schwierigkeit, eine rasche Erhéhung der Einnahmen herbeizufithren, nicht méglich war,
den Haushalt ins Gleichgewicht zu bringen, ist es gelungen, die Inflation durch eine straffe
Kreditpolitik aufzuhalten. Eine Beispiel hierfir bildet Italien.

In ltalien sind die Warenpreise von [947 bis 1952 verhiltnismifig stabil geblieben,
so dafl die Haushaltszahlen der einzelnen Jahre besser miteinander vergleichbar sind als
in den meisten anderen Lindern.

Wie die Tabelle zeigt, wurde das Defizit des Gesamthaushalts zwischen 1948 und
1950 mit gutem Erfolg vermindert. Der Liragegenwert der Auslandshiife ist in den Haus-
haltseinnahmen enthalten, und als die Auslandshilfe 1950/51 um die Halfte gekiirzt wurde,
war die Folge eine Zunahme des geschitzten Haushaltsdefizits, das aus Mitteln der Staats-
kasse gedeckt werden mufte; man ist aber bemiiht, die Liicke zwischen den Ausgaben
und den Einnahmen zu schlieflen. Im Oktober 1951 wurde eine Steuerreform vorgenom-
men, nach welcher das Einkommensteuersoll jetzt zum ersten Male avf Grund von regel-
mifigen Meldungen des Steuerzahlers statt auf Grund von Schitzungen der Finanz-
beamten festgestellt wird. Es war befiirchtet worden, daB die Anderung des Verfahrens
einen voriibergehenden Riickgang des Steueraufkommens zur Folge haben koénnte, aber
das Gegenteil scheint der Fall gewesen zu sein,

Die Staatsfinanzen in ltalien

HaushaMsdefizit Offentliche
Einnabmen | Verwendung . Schuld am
A ben? {ohne von Einnahmen _Einnahme_n Kassen- Ende des
Rechnungs- usgaben Gegenwert- | Gegenweri- ohne einschlieBlich defizit Rechnungs-
jahr mittel) mitteln | Gegenwert- | der Gegen- jahres
mitte wertmitte .
(30. Juni)
Milliarden Lire
1M7/48 . . 1697 798 53 — B9 - B46 — 47 1730
1948/49 . . 1636 1032 109 -- 604 — 495 — 31w 2147
1949/50 . . 1714 1202 217 - 512 — 2495 — 200 2 558
1950/61 . . 1935 1339 334 — 596 — 262 — 211 281
195152 ¢, . 2048 1476 148 — 572 — 424 —162¢ 2 590 1
1952/53 . . 2132 1584 120 — 548 — 428 .
1 FinschlisBlich dar Ausgaben fir Investilionen. i Letzte Haushaltsvoranschidgs.,
1 Acht Monate. 4+ 22, Februar 1952,

Anmerkung: Das Volkseinkommen wurds fir 1249 auf 5935 Milliarden Lirs, fir 1950 auf 6 370 Milliarden Lire
und fir 1951 auf 7 423 Milliarden Lire gaschatzt,
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Die eigentlichen Verteidigungsaufwendungen (ohne die Zuwe.isungen fiir die Militir-
und Zivilpolizei, fiir Pensionen usw.) sind von 372 Milliarden Lire im Jahre 1950/51 auf
einen veranschlagten Betrag von 465 Milliarden Lire fiir 1952/53 gestiegen.

Es ist zu beachten, dafi die in der Tabelle genannten Ausgabenziffern die Auf-
wendungen fiir ffeniliche Investitionen enthalten, zu denen auch Bereilistellungen fiir
langfristige Projekte im Zusammenhang mit dem Wohnungsbau, der Aufforstung und
der Landgewinnung gehéren. Im Voranschlag fiir 1951/52 belaufen sich die 6ffentlichen
Investitionen insgesamt auf etwa 500 Milliarden Lire oder ein Viertel der gesamiten Staats-
ausgaben.

In Osterreich machte die Verminderung der Auslandshilfe ebenfalls eine Kiirzung
von Staatsausgaben notwendig, insbesondere bei den Aufwendungen fiir Investitionen,
Wihrend der urspriingliche (vom Bundestag genehmigte) Haushaltsvoranschlag fiir 1952
ein laufendes Defizit von 117 Millionen Schilling und Investitionen in Héhe von 914 Mil-
lionen Schilling vorsah, plant der revidierte Voranschlag, der in langen Verhandlungen
withrend der ersten vier Monate des Jahres 1952 genehmigt worden ist, einen laufenden
Uberschuf3 von 333 Millionen Schilling und Investitionen in Héhe von 652 Millionen
Schilling, und das Gesamtdefizit von 319 Millionen Schilling soll fast ganz aus Gegenwert-
mitteln gedeckt werden, die mit 300 Millionen Schilling angesetzt sind.

Staatshaushaltund Preisentwickiung in Osterreich

1952
Bezoichnung 1946 1950 1951 &gg%r;‘é%t]:;
Willlonen Ssterrsichische Schilling

Laufende Einnahment® . .. ... .. 8214 11 208 15 986 T20072
Laufende Ausgaben'. . . .. .. .. 8100 10 656 15 496 19 739
Lavfender Salde , . . ... ... .. + 14 + 549 + 490 + 333
Ausgaben fir Investitlonen . . . . . . 1425 1 626 1 500 652
Gesamtsaldo . . . . ... .. — 131 — 1077 — 1010 — 319
Finanzierungsquellen:

Gegenwertmittel , . . . . . L L. 952 948 o 300

Kredite und Kagsenmittel . . . . . . 359 131 100 19
Preise (1949 =100)%. . . . . . . ... 100 120 160 185 ¢

1 Die Einnahmen enthalian dia Bruttosinnahmen der Bundesbstriabe und der Eizenbzhnen und dle Ausgaben die laufanden
Ausgaben dieser Beteiebe und der Eisenbahnen (dle Kapitalavfwendungen werden unter den ,Investitionen+ ausgewlesen).

1 Auf Grond des Durchschnitts der Indexzahlen der GroBhandelspreizse und der Lebenshaltungskosten. ’

3 Erstes Viertel]ahr,

Zu den Anfang 1952 getroffenen Mafinahmen gehdrten eine Herahsetzung der
Lebensmittelsubventionen, Erhohungen einer Anzahl von Steuern und der Tarife gewisser
offentlicher Betriebe, insbesondere der Eisenbahnen, und die Zuriickstellung einiger
weniger produktiver Anlagen (wie z. B. des Wiederaufbaus von Bahnhdfen). Fiir den
Schuldendienst und die Verteidigung (Besatzungskosten) brauchten im dsterreichischen
Haushalt bisher nur ganz geringe Betriige eingesetzt zu werden.

DafB die 6ffentlichen Finanzen von Finnland, Norwegen, Schweden und der Schweiz
in der Gesamtrechnung ausgeglichen sind, geht daraus hervor, dafl sich in diesen Lan-
dern der Betrag der 6ffentlichen Schuld in den letzten Jabhren nur wenig veréindert hat.

In Finnland wurde das Gleichgewicht im Haushalt trotz der Reparationsliéferun-
gen erzielt, die in den drei Jahren von 1949 bis 1951 durchschnittlich etwa 11 Milliarden
finnische Mark betrugen.



Staatsfinanzen, Preisentwicklung und Volkseinkommen In Finnland

Bezelchnung 1849 1650 1951 Vor;.?'lsszcklag

Milllarden finnische Mark
Laufende Einnabmen . . . . ... . ... . ) 111 130 183 162
Laufende Ausgaben . . . .. . . .. ... 93 102 144 130
Laufender Saldo . . . . + 18 + 28 + 3 + 32
Kapitalaufwendungen (nefto}® . . . . . . . 23 a0 41 29
Gesamisaldo . . . . — & — 2 — 2 + 3

Uifentliche Schuld am 31, Dezember . _ . . 140 136 3

Preise (1948 = 1003° . . . . . . . ... . 100 115 150 153 ¢

Yolkselnkommen . . . . . ... ... ... 323 45 530

1 VYorldufig. * Ohne Antsihen und Tilgungen.

3 Auf der Grundlage des Durchschnitts der Indexzahlen der Grofhandelspreiza und der Lebsnshaltungzkesten.
4 Ergtes Vlertaljahr.

Im Jahre 1950 wurden die Gesellschaftssteuern durch zusatzliche Beschliisse erhéht;
und im Juni 1951 wurde eine weitere Erhéhung der Steuer auf Einkommen von mehr als
I Million finnische Mark genehmigt. Die Regierung konnte 1951 fast 12 Milliarden Mark
an die Bank von Finnland zuriickzahlen und fiir 1952 einen geringen Uberschuf im
Gesamthaushalt vorsehen.

In Norwegen, wo der Gegenwert der Auslandshilfe zur Schuldenritckzahlung ver-
wandt wurde, reichten die Einnahmen des Staates in der Regel zur Deckung nicht nur
der laufenden Ausgaben, sondern auch der Nettoaufwendungen fiir staatliche Investitionen
aus (1949/50 war das einzige Rechnungsjahr seit dem Kriege, in dem dies nicht der
Fall war).

Die Zuweisungen fiir die Preisregulierung mit” Hilfe von Subventionen, die sich
1949/50 auf 780 Millionen Kronen beliefen, sind in den Haushaltsplinen der Jahre 195]/52
und 1952/53 auf 450 Millicnen Kronen herabgesetzt worden, aber aus einem Preisregu-
herungsfonds, der hauptsiachlich mit dem Erlds von Ausfuhrzollen auf forstwirtschaftliche
Erzeugnisse auBlerhalb des Haushaltsplanes finanziert wird, werden zusatzliche Ausgaben
fiir ahnliche Zwecke in Hhe von mehr als 220 Millionen Kronen im Jahr gedeckt. Unter
den cigentlichen Einnahmeposten des Haushalts wurde die Umsatzsteuer im April 1951
von 6% auf 10 v. H, erhéht, und es wurde berechnet, dafi allein durch diese Erhéhung des
Steuersatzes ein zusitzlicher Betrag von 300 Millionen Kronen im Jahr eingehen wiirde,

Staatsfinanzen und Volkseinkommen in Norwegen

15152 | 198253 |
. 1049,50 195051
Bezeichnung Voranschlage
Millianen norwegische Kronen
Laufende Einnabmen . . . . . . . . . ... 277 3 082 aosn 37125
Laufende Ausgaben ., . ...... ... 2 556 ] 2 547 2 756 a9
Saldo , . . . + M + 545 + 475 + 496
Aufwendungen fiir Investitionen . . . . . . 384 251 177 253
Gesamtsaldo . . . . — 23 + 294 + 298 + 243
Offentliche Schuld am 3. Dezember . . . . B 1533 4770 4873 f
1949: 1850: 1951:
Volkseinkommen . ., ., . . ... ... ... 12 330 13 870 17 050
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Staatsfinanzen, Preisentwicklung und Volkseinkommen in Schweden

195152 1952/531

Voranschidge
Millignen schwedische Kronen

Bezeichnung 1949/50 1950,51

Laufende Einnahmen . . . ... ... ... 4 839 5 820 2050 3428
Lagfende Ausgaben . . . .. .. ... .. 5002 5 449 6 350 5 900
Laufender Saldo . . . . — 183 + 371 + 1700 + 1519
Kapitalaufwendungen (netto) . . . . . . . . 264 568 1050 B4
Gesamisaldo . . . . . . — 427 - 1 + 650 + 678
Uffentliche Schuld am Ende des Rechnungs-
jahres (30. Juni}. . .. ... .. .. 0. 12073 12 421 13 1481
Preise (194450 = 10032 . , . . . ... ... 100 113 1334
1949: 1950: 1951:
Volkseinkommen . . . . ... ... ..., 24 100 25 400 30 000°

1 Dig fir 1952753 angegshena ZIffar Fir die [aufenden Einnahmen ist der Anfang April bekanntgegebens berlehtigte Yoranachlag.
Dle Zahlen fir die Ausgaben des Jahras sind dam urspringlichen Haushaltsyoranschlag entnommen; angesichts der Erhdhung
der Beamtengehilter und dar zushtzlichen Subventionen, dle Im Zusammenhang mit der im Mirz bekanntgegabensn ErhGhung
der landwirtschaftlichen Lohne 2u bewllligen ssin werden, sind disss Zahlen bestimmt 2u niedrig angesetzt.

" Ende Februar 1252,

? Auf der Grundlage des Durchschnitts der Indoxzahlen der GreBhandelspreise und der Lebenshaltungskesten.
+ Marz 1952, * Vorlaufiga Schitzung,

In Schweden war die sehr rasche Zunahme der Staatseinnahmen seit demn Rech-
nungsjahr 1949/50 in gewissem Umfang der Erhéhung bestehender und der Einfiithrung
einiger neuer Steuern zuzuschreiben. Als weitere Ursache hat eine echte Zunahme des
realen Sozialproduktes dazu heigetragen; aber auch eine inflatorische Steigerung der
Preise und Einkommen fibte in dieser Beziehung ihre Wirkung aus, denn eine solche
Steigerung bedeutet einerseits, daf} die eingehenden Betrige nominell héher sind, und
andererseits, dafi Einzelpersonen und Wirtschaftsunternehmungen in héhere Steuergrup-
pen aufgestiegen sind. Um die Steuerbelastung der Personen zu berichtigen, deren Ver-
anlagung mehr oder weniger zufallig betroffen wurde, brachte der Finanzminister im
April 1952 eine Gesetzesvorlage ein, wonach mit Wirkung von Anfang 1953 eine gewisse
Senkung der Satze der Einkommen- und Vermdgensteuern eintreten soll,

Bei der Einbringung des Voranschlags fiir 1952/53 nannte der Finanzminister als
sein Rezept fiir die schwedische Wirtschaftspolitik die Verschiarfung der Kreditbeschran-
kungen in Verbindung mit forigeseizten Haushaltsiiberschiissen; als Mittel zur Ein-
schrinkung der privaten Investitionen ohne Erhéhung der Zinssitze wurde u. a. mit
Wirkung vom 1. Januar 1952 eine voriibergehende 10prozentige Kapitalanlagesteuer fir
die aus Geschiftsgewinnen finanzierten Investierungen eingefithrt. Sie findet Anwendung
auf bestimmte Abschreibungen auf Warenlager und auf Erhéhungen von stillen Reserven
in Form von Vorratshestainden und soll schatzungsweise etwa 200 Millionen schwedische
Kronen im Jahr einbringen.

Der Erlos der Ausfuhrzélle fur forstwirtschaftliche Erzeugnisse war fir das Jahr
1952/53 wurspriinglich mit 200 Millionen Kronen angesetzt worden; im revidierten Vor-
anschlag wurde dieser Betrag jedoch infolge des Preisriickgangs und der Tatsache, daf3
diese Zélle im ersten Halbjahr 1952 stark gesenkt werden mufiten, sehr erheblich herab-
gesetzt.

Die Verteidigungsaufwendungen stellten sich im Jahre 1949/50 auf 970 Millionen
Kronen und sind fir 1952/53 mit 1 500 Millionen Kronen veranschlagt; den héchsten
Ausgabenposten im Haushalt bildet aber noch immer die Zuweisung fir das Wohlfahrts-
ministerium,



Bundesfinanzen und Volkseinkommen in der Schweiz

1952
Bezsichnung ) 1949 1960 1951 Voranschlag
Millionen Schweizer Frankan
Laufende Einnahmen . . . . . . . . ... 1 695 2 035 1812 1 860
Laufends Ausgaben . . . .. ... .. .. 1688 1740 1389 2073
Laufender Saldo . . . . + 7 + 255 - 77 — 213
Saldo der Kapitalrechnung® . . . . . ., .. — 5 - 124 + 87 -+ 127
Gesamisaldo . ., . .. + 2 + n + 10 — 86
Offentliche Schuld am 31, Dezember* . . . 7 764 7777 7 806
Volkseinkommen . . . . . . ... oL Lo 17 400 18 100 19 500

L Dar Kapltafrechnupg werden Abscheeibungsn und Zuweisungen aus verschledenen Ressrvefonds gutpeschrieben. Sie dirfis
daher mit einam Ubgrschull der Einnahmen Ober die Ausgaben abschlisBen,

" Ohne die administrative Schuld [fir Zahlungsabkemmen usw.), die slch Ende 1951 auf 206 Millionen sFr. bslisf, und auch
ohne dle Sonderschulden der Bundesbahnen.

Die Schweiz hat Vorkehrungen zur allmihlichen Riickzahlung der im Kriege
eingegangenen unproduktiven Schulden getroffen, und dies ist einer der Griinde, weshalb
die Kreditaufnahme zu Investitionszwecken in der Nachkriegszeit nicht zu einer Netto-
zunahme der Bundesschuld gefithrt hat. Die Einnahmen waren in den Jahren 1950 und
1951 durch die ungewshnlich hohen Zolleinnahmen aufgebliht, die in der Zeit aufkamen,
als Giiter zur Vorratsbildung eingefithrt wurden; und auch der Ertrag der besonderen
Wehrsteuer, die jedes zweite Jahr erhoben wird, trug dazu bei, das Jahr 1950 zu ¢inem
Spitzenjahr fir die Staatseinnahmen zu machen.

Die militirischen Aufwendungen sind von 505 Millionen Franken im Jahre 1950
auf 666 Millionen Franken im Jahre 1951 gestiegen und sollen 1952 den Betrag von 817
Millionen Franken erreichen. In der Schweiz sind bekanntlich die Gesamtausgaben der
Kantone von erheblicher Bedeutung, die fast ganz mit regionalen Steuern finanziert
werden; sie beliefen sich 1951 auf 1 856 Millionen Schweizer Franken.

Wihrend fiir die Linder in Osteuropa keine Angaben iiber die Preise, den
AuBlenhandel und die Wihrungsreserven zur Verfigung stehen, verdffentlichen
diese Linder regelmiBig Zahlen itber den Staatshaushalt. Der Aufbau des Staats-
haushalts der Sowjetunion ist in zunehmendem Mafle zum Vorbild fiir die iibrigen
Linder geworden, wobel nur geringe Abweichungen je nach den ortlichen Verhali-
nissen bestehen,

Hinsichtlich des Haushaltes der Sowjetunion ist darauf hinzuweisen, dafi im
Gegensatz zu den Jahren bis 1950, in denen die Einnahmen und Ausgaben in vier Haupt-
titel eingeteilt waren, in den Haushaltsplinen fiir 1951 und 1952 ein fiinfter Ausgabentitel
erscheint, der die Bedienung von Anleihen (Zinsen und Rixckzahlungen) umfafit.

Die Verbraucherpreise sind jetzt urn ein Mehrfaches hoher als 1940, aber seit 1948
sind die Preise zuriickgegangen und nicht gestiegen; somit kann man annehmen, daf in
der Erhéhung der Einnahmen und Ausgaben eine Steigerung der Wirtschafistitighkeit
zum Ausdruck kommt. Die gesamten Staatseinnahmen sind von 1950 auf 1951 von 423
auf 468 Milliarden Rubel oder um 10,7 v.H. gestiegen, wahrend das Volksemkommen
sich in derselben Zeit urn 12 v.H. erhéht haben soll.
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Der Staatshaushalit der Sowjetunion

Posten 1940 1850 ] 1951 19821
Milliarden Rubel
Elnnahmen
1. Umsatzsteusr . . . . . . v . o 04 - 105,9 236,1 247,28 260,7
8, Abzige von Gewinnen . . . ., . . .. 21,7 40,4 47,8 62,0
3, Persénliche Steuern . . .. . ... .. 94 35,8 44,3 474
4. Staatsanleihen . . . . ... ... 11,6 o 37.0 42,6
5. Sonstige Einnahmequellen . . . . . . . N7 79,5 911 a2
Zusammen . . . . ., 180,2 4228 468,0 500,9*
Ausgaben
1. Nationale Wirtschaft . . . . . .. ... 58,3 157,6 1794 180,4
2, Soziale und kuMurelle Lelslungen . . . 40,9 1167 1189 1248
3 Verteidipung . . . . .. L. L L 56,8 829 93,9 1138
4, Merwaltung . . . .. .. ... ... 68 13,8 14,1 14,4
5. a) Anteihendienst usw. . . . .. ... } 16 423 68 89
b) Sonstige Zuweiaungen . . ... .. ! 28,2 ) 34,6
Zusammen . . . . . 174,4 43,3 41,3 476,9
Dberschu . . . . . . 5.8 8,5 26,7 33,0
in v, H,
Einnahmen
1. Umsatzsteuer. . . . . . . . . .. ... 58,8 55.8 53.0 51,1
2, Abziige von Gewinnen . . . . . . . . . 12,0 2.6 10,2 12,2
3. Persénliche Stevern . . . . . . .. .. 5.2 8,5 9.4 2.3
4. Staatsanleihen . . . . . ... .. ... 6.4 7.3 7.9 8.3
5, Sonstlge Einnahmeguellen . . . . . . . 17.6 18.8 19.5 19,1
Zusammen . . . . . 100,0 100,08 100,0 100.0
Auvsgaben
1. Nationale Wirtschaft . . . . . . .. .. 33.4 38,1 40,7 37.8
2, Soziale und kulturelle Leistungen . . . 23,4 28,2 26,9 26,2
3. Verteidipung . . . . . .. o0 .. 32,6 20,1 21,3 23,9
4 Verwalfung . . . . . . . .. . Ry 3.3 3.2 3.0
8, a) Anlethendienst usw. . . .. .. .. } 6.7 10.3 { 1,5 1,9
b) Sonstige Zuweisungen . . . . . .. ' " é,4 7.2
Zusammen , . . . . 100.0 100.,0 100,0 100,08

! Haushaltsvoranschlag.
t AufF Geund der Haushaltzdebatte im Obargten Sowjet wurden dis gesamten Auggaben won 508,8 Milliardon Rubsl aul 5099
Milliarden Rubel erhdéht.

Die wichtigste Einnahmegquelle bildet nach wie vor die Umsatzsteuer, aber ihre
relative Bedeutung scheint etwas abzunehmen, wihrend das Aufkommen aus persiénlichen
Steuern stindig zunimmt; dasselbe gilt auch fur die Erlise aus Staaisanleihen. Im Mai
1932 legte die Sowietregierung ihve ibliche jahrliche Anleihe auf; wie in fritheren Jahren
handelt es sich um eine Lottericanleihe mit einer Laufzeit von zwanzig Jahren, deren
»» Verzinsung™ sich auf inggesamt 4 v.H. belauft. Der fiir die Ausgabe festgesetzte Betrag
war 30 Milliarden Rubel; tatsichlich sollen jedoch 36 Milliarden Rubel gezeichnet wor-
den sein.

Der neue Posten auf der Ausgabenseite — der Schuldendienst — ist fiir das Jahr
1952 mit 8,9 Milliarden Rubel angesetzt — was eine Zunahme gegeniiber dem Vorjahr
um mehr als 30 v. H. bedeutet. Den groBten Posten im Haushalt bilden die Aufwendungen
fiir die nationale Wirtschaft: von dem unter diesem Titel vorgesehenen Betrag von 180,4
Milliarden Rubel sind 98 Milliarden Rubel fiir Kapitalanlagen bestimmt, und auflerhalb
des Haushaltsplanes werden noch weitere 45 Milliarden Rubel, die u. a. aus Mitteln der
verschiedenen Unternehmen selbst herrithren, fiir Investitionen aufgewandt, so daB sich



die gesamten Investitionen auf 143 Milliarden Rubel belaufen. Der Anteil der Ver-
teidigungsausgaben an der Gesamtsumme des Haushalts ist zwar geringer als vor dem
Kriege, hat aber in den letzten Jahren zugenommen, und diese Entwicklung war von
einem relativen Riickgang des Anteils der Aufwendungen fiir die nationale Wirtschaft
begleitet. In der Sowjetunion diirften die Verteidigungsaufwendungen 16 v.H. des Volks-
einkommens entsprechen, aber ein Vergleich in dieser Hinsicht mit westlichen Lindern
wird durch zwei Tatsachen verfilscht: einerseits werden bei der Berechnung des Volks-
einkommens nach der sowjetischen Methode nur die erzeugten Giiter (und nicht die
Leistungen} beriicksichtigt; andererseits emthilt der Staatshaushalt der Sowjetunion viele
Posten {wie die Erweiterung von Fabrikanlagen zur Ristungsproduktion), die im Westen
zum grofiten Teil in den Bitchern der privaten Unternehmungen erscheinen.

Die folgende Tabelle enthalt die Gesamtzahlen der Haushaltspline einer Rethe ost-
europiischer Lander. In einigen von ihnen spiegelt die Zunahme der ausgegebenen und
der eingenommenen Betrige ecine inflatorische Preissteigerung wider; in den Zahlen fiir
Ruminien kommt dagegen deutlich die Anderung der Wihrungseinheit seit der Wah-
rungsreform Anfang 1951 zum Ausdruck. Andererseits sind in Bulgarien die Haushalts-
zahlen fir 1952 noch in alten Lewa ausgedriickt {(da die Aufwertung erst im Mai dieses
Jahres stattgefunden hat); die Haushaltszahlen fiir Polen sind dagegen fiir alle Jahre seit
1949 von alten in neue Zlotys umgerechnet worden.

Die Haushaltspltine osteuropiischer Staaten von 1949 bls 1962

Landen 1949 1950 1951 1952
Millarden Einheaiten der Landeswihrung
Albanien ’
Einnahmen . . . . . . ..« . v o v o 64 78 9,5 10,3
Ausgaben . . ... o Lo e 5,3 .7 9.2 10,2
Dberschu@ . . . + 11 + 0 + 03 + 0.1
Bulgarien
EBinnahmen . . . . . . v . o0 v v 165,7 2013 21,79 3701
Busgaben . . . .. 0L e e e e 152,6 198,0 267,92 343,9
Oberschul . . . + 131 + 93 + 387 + 252
Polen
Einnahmen . . . . v v v o v v v 0 v o 0 s 18,12 25,38 55,97 63,79
Ausgaben . . . . . . 0. Ve e e s 17,24 25,38 51,89 62,08
Oberschu . . . + 0,88 - + 4,08 + 091
Ruménien
Einnahmen . .« v v v v v v v v v e v 2723 3990 24,5 321
Ausgaben . . . 0 h 4 b w - e s e e 2334 a3 b 30,6
Oberschu . . . + 389 + 17,7 + 28 + 15
Tschechostowakei
Einnahmen . . . v . v v v v v v v v e 89,32 131,93 166,47 324,3
Ausgaben . . .. ... 0.0 . 83,24 131,56 166,20 323,5
Oberschug . . . + 0,04 + 037 + 027 + 08
Ungarn
Einnghmen . . . . ... .. ... T e 12,84 17,54 332 42,6
Ausgaben - . . . w . e u e e e e 12,81 17,45 33,0 42,3
L Uberschul . . . + 0,03 + 0,08 + 02 + 03

In Albanien wird der Haushaltsplan fiir das jeweilige Jahr nicht wie in der Sowjet-
union und den tibrigen osteuropiischen Lindern im Marz, sondern erst im Juni vorgelegt.
40 v.H. der Einnahmen werden durch die Umsatzsteuer aufgebracht,
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Die wichtigsten Posten der Staatsausgaben in Osteuropa

: Boziale und
Natlonale .
Land Jahr Wirtschaft LI;til;ttl.:lrr\;aél:n Verteidigung Verwalitung
v, H.
Albanien . . ., .. .., . 1951 40 17 12 14
1950 35 12 16 17
Bulgarien . . . . . .. ... 1952 53 23 12
1951 46 26 8 .
Polem . . . .. . ... ..., 1952 41 . 26 it 12
1951 40 32 7 13
Ruménien. . . . . .. ... 1952 53 18 16
1951 46 24 16 7
Bowjefunjon . . ., .. ... 1952 38 26 24 3
1951 41 27 21 3
Tschechoslowakei . . . . . . 1952 67 18 7 &
1951 52 29 9 10
Ungarm . . . ., ... ... 1852 62 19 14 5
1951 40" 17 12 &

* Nur Kapitalanlagaen,

In Bulgarien rihren 72 v.H. der Einnahmen aus der Einkaufstever und aus den
Gewinnen der staatlichen Unternehmungen her (der Betrag, der von diesen Unternehmun-
gen stammt, ist wahrscheinlich von geringerer Bedeutung). Wie aus der Tabelle hervor-
geht, werden 53 v.H. der Haushaltsausgaben fiir die Entwicklung der nationalen Wirt-
schaft aufgewandt.

In Polen sind 26 Milliarden Zloty oder 40 v.H. der Ausgaben fiir die Entwicklung
der nationalen Wirtschaft bestimmt, und zwar sind 19 Milliarden fir neue Kapital-
anlagen vorgesehen, wahrend 7 Milliarden Zloty der Verbesserung vorhandener Industrie-
anlagen und einer Weiterentwicklung des Handels und des Verkehrssystems dienen sollen.
Auf der Einnahmenseite werden die Erldse aus inlindischen Anleihen in derselben Weise
wie im Haushaltsplan der Sowjetunion dargestelit, Der Betrag der Anleihe von 1951 war
auf 1,2 Milliarden Zloty festgesetzt, die tatsichlichen Zeichnungen sollen aber 1,6 Mil-
liarden Zloty erreicht haben.

In Ruminien rithrt Schitzungen zufolge etwa die Hilfte der Einnahmen aus der
Unmsatzsteuer her, wahrend bei den Ausgaben 52,6 v.H. fur die nationale Wirtschaft
bestimmt sind. Die Haushalispline fiir 1950 und 1951 enthielten einen Posten mit der
Bezeichnung ,,internationale Verbindlichkeiten, der etwa 4 v.H. der gesamten Ausgaben
ausmacht und Reparationszahlungen an die Sowjetunion darstellt.

In der Tschechoslowakei wurde fiir 1949 der erste Haushaltsplan nach der Ein-
fithrung des gegenwirtigen Finfjahresplans aufgestellt; aber er ist noch nach dem alten
Muster aufgebaut, wobei der grofite Teil der Investitionsaufwendungen auflerhalb des
Haushalts bleibt. Seit 1949 wurde der
Haushalt allmihlich dem sowjetischen

Der Staatsvoranschlag Vorbild angepafit. Diese Angleichung

der Tschechoslowakel fir 1962 ist hinsichtlich der Behandlung der In-

vestitionen jetzt vollendet; dagegen

Posten Einnahmen | Ausgaben werden sowohl die linnahmen wie die

fAilliarden Krongn Ausgaben im Haushaltsplan der Tsche-

Wirtschattstatigkelt . . . . . . 262,3 21758 choslowakei noch in die alten Haupt-

Kulturelle u, soziale Leisiungen 9.3 58,8 titel eingeteilt - so daf also (.hc pro-

Verteidigung - + « » + v o . . 08 926 zentualen Anteile der verschiedenen

Verwaltung . - . . . . . . . . 52,0 20,1 Posten mit den entsprechenden Werten

Staatsschuld . . . . . .. .. - 47 in den Haushaltspiinen der anderen

Zusammen . . . 3243 3235 osteuropiiischen Linder nicht genau
vergleichbar sind.




Die Haupteinnahmengquelle in der Rubrik ,,Wirtschafistitigkeit* ist die sogenannte
pallgemeine Steuer”, die der Umsatzsteuer in den anderen osteuropiischen Landern ent-
spricht. Sie ist der bedeutendste aller Einnahmenposten geworden. Als Ertrag der direkten
Steuern werden nur 6,2 v.H. der gesamten Einnahmen erwartet. Von den auf der Aus-
gabenseite fiir die ,,Wirtschaftstitigkeit veranschlagten 217 Milliarden Kronen sind
92 Milliarden firr Kapitalinvestierungen bestimmt, und zwar zum gréfiten Teil fir die
Erweiterung der Industrieproduktion.

In Ungarn sollen die Ergebnisse der Staatsrechnung fiir 1951 den urspriinglichen
Voranschlag um 10 v.H. iiberschritten haben. Fiir 1952 ist ein-Betrag in Hohe des Um-
satzsteuerertrages — 26 Milliarden Forint — fiir Aufwendungen fir die nationale Wirt-
schaft vorgesehen. Dies kann vielleicht als die mehr oder weniger normale Praxis ange-
schen werden.

SchlieBlich sei noch erwihnt, daf} iiber den Haushaltsplan von Jugoslawien fir
das Jahr 1952 noch keine Einzetheiten zur Verfiigung stehen; die veréflentlichten Gesamt-
betrige zeigen ein Defizit, das etwa 20 v.H. der Staatsausgaben entspricht und etwa
6 v.H. des Volkseinkommens betragen soll.

Der StaatshaushaltindJdugoslawien

Poslen 1049 1950 1951 1952

Milllarden Dinar

Einnahmen . . . . . .+« v - v v v s e a - 169.5 165,7 172,66 2054
Ausgaben . . . . .. .. .. o0 155,5 173,7 172,66 262,2
Salde . . . . + 14,0 — 80 - -— 56,8

Es ware hinzuzufiigen, dafl die Haushalte der Einzelstaaten zusammen etwa
anderthalbmal so hoch wie der Haushalt der Zentralregierung sind, so daf} sich der Ge-
samtbetrag der zentralen und der einzelstaatlichen Haushaltspline im Jahre 1952 auf der
Einnahmenseite auf etwa 350 Milliarden Dinar belaufen wiirde.

In den Haushaltsplinen der meisten osteuropéischen Lander sind die Bereit-
stellungen fiir Riistungsaufwendungen erhdht worden, wihrend der Anteil der fur
andere Zwecke und namentlich der fiir Investitionen bestimmten Haushaltsmittel
etwas zuriickgegangen ist (wie es fiir die Sowjetunion gezeigt worden ist). Dafl man
nicht alles zugleich tun kann, ist eine Wahrheit, die in der ganzen Welt und fir
jedes Wirtschaftssystem gilt,

Da den bereits schwer belasteten Haushaltsplinen noch weitere Ausgaben
zugemutet wurden, bedurfte es groBer Anstrengungen, um einen Riickfall
indieinflatorische Finanzierungzu vermeiden: zahlreiche Linder in West-
curopa haben nicht nur ihre laufenden Ausgaben, sondern auch ihre Kapital-
ausgaben aus laufenden Einnahmen gedeckt und hatten daher keinen Grund, ihre
offentliche Verschuldung zu erhshen. Andere Lander sahen sich jedoch gezwungen,
Kredite aufzunehmen, aber sowohl in Italien wie in Frankreich scheinen die Betrige,



die in den letzten Jahren im Kreditwege aufgebracht werden muBten, bedeutend
geringer als die Aufwendungen fiir Investitionen gewesen zu sein. Da sich die Pro-
duktion weiterhin ausgedehnt hat, sind die Volkseinkommen sachwertmiifBlig ge-
stiegen, aber der Preisauftrieb hat bewirkt, dafl die Zunahme des Nominalwerts
des Volkseinkommens noch bedeutender war, was w. a. zur Folge hatte, dafl das
Verhiltnis zwischen der gesamten dffentlichen Schuld und dem Valkseinkommen
gunstiger geworden ist. Die Schwierigkeit der gesamten Lage besteht jedoch in den
sehr hohen Steuern und sonstigen Lasten, die den Unternehmungen und den Einzel-
personen auferlegt werden. In den meisten Lindern lassen sich die steuerlichen
und anderen Lasten nicht ohne Schidigung der Volkswirtschaft erhéhen.

Da die Riustungsaufwendungen zunahmen, wihrend sich die &ffentlichen
Finanzen in einer angespannten Lage befinden, erforderten die zusitzlichen Aus-
gaben auf dem einen Gebiet Zuriickhaltung auf anderen Gebieten; insbesondere
mubBten MaBnahmen ergriffen werden, um die zivilen Investitionen einzuschrinken,
und zwar nicht nur dann, wenn diese aus ffentlichen Mitteln finanziert wurden,
sondern auch im privaten Sektor. Die Beschrinkung der Investitionen muBte zu
einer Zeit durchgefithrt werden, als die auswirtige Wirtschaftshilfe stark herab-
gesetzt wurde, und es war uwm so schwieriger, die notwendigen Entscheidungen z2u
treffen, als eine Senkung des Investitionsvolumens zu langen Verzégerungen bei der
Fertigstellung bereits angefangener Arbeiten und in einigen Lindern sogar zu einer
gewissen Arbeitslosigkeit fithren kann. Unter solchen Verhiltnissen ist es allerdings
praktisch geschen vielfach ein fast unmégliches Vorhaben, die Ristungsausgaben
auf das fir die verschiedenen Linder vorgesehene Niveau zu bringen, und zwar
ausschlieBlich auf der Grundlage inlindischer Hilfsquellen — es bedarf dazu wirklich
einer gewissen Auslandshilfe, wie es urspriinglich beabsichtigt war. '

Nicht ohne Befriedigung kann man feststellen, daB die héheren Ausgaben, die
direkt oder indirekt durch den Ausbruch des Korcakonfliktes veranlaBt worden sind,
nicht verhindert haben, daB die ¢inzelnen Linder dem Problem der Inflation mit
solchem Erfolg begegnet sind, daB eine Anzahl von Warenmirkten in der letzten
Zeit durch fallende und nicht steigende Preisentwicklungen gekennzeichnet waren;
wenn auch keine erhebliche Senkung der Lebenskosten stattgefunden hat, ist die
Tatsache, daBB dem Verbraucher nicht noch groBere Lasten aufgebiirdet worden
sind, allein schon ein Erfolg — der aber nur moglich war, weil die Zunahme der
Staatsausgaben mehr aus Steuereinnahmen und echten Ersparnissen als mit Hilfe
der Kreditschépfung finanziert worden ist.

Dic Belastungsprobe kann jedoch noch hirter werden, wenn die Steuer-
einnahmen nicht mehr so weit itber die Haushaltsvoranschlage hinausgehen und
das wirkliche Tempo der Riistungsaufwendungen den Haushaltsplanungen ent-
spricht. Es ist keineswegs beruhigend, wenn die Regierungen ein volles Drittel
des Volkseinkommens oder sogar noch mehr fiir ihren eigenen Verbrauch abzwei-
gen miissen. Die Kontraktion am Verbrauchsgiitermarkt, die seit dem Frithjahr
1951 ein so eigenartiges Kennzeichen der Volkswirtschaften vieler Linder ist,
muB zwar weitgechend als Reaktion nach den ubersteigerten Kiufen in den



hektischen Tagen des Winters 1950/51 betrachtet werden. Trotzdem hitten sich aber
die Ausgaben wahrscheinlich nicht in einem so maBigen Rahmen gehalten, wenn
die Haushaltsrechnungen wahrhaft ausgeglichen gewesen wiren. Die Stockung bei
den Verbrauchsausgaben kann nicht lange dauern, und es wire jedenfalls recht vor-
eilig, wenn man sie als Grund fitr eine Kaufkraftausweitung durch den Ubergang
zu einer weniger straffen Haushaltspolitik verwenden wiirde. Soweit die Liquiditéts-
lage einer Erleichterung bedarf, ist es viel sicherer, einige der frither verhingten
Kreditbeschrinkungen zu lockern — und das ist in einer Reihe von Lindern in der
Tat geschehen, nachdem man den Eindruck hatte, daB sich die Verhilinisse
geniigend gebessert hatten, um solche Lockerungen zu rechtfertigen.



IX. Die Europiische Zahlungsunion

Die Europiische Zahlungsunion ist nun fast zwei jahre lang in Tatigkeit, und
seit einigen Monaten priifen die beteiligten Regierungen die erforderlichen MaB-
nahmen zur Fortfilhrung der Union nach dem 30. Juni 1952.

Dieses Datum hezeichnet auch das Ende der beim Beginn des Marshall-Plans
im Jahre 1948 vorgesehenen vier Planjahre, und so mag die Frage berechtigt sein,
inwieweit die amerikanische Hilfe, die zur Steigerung der Produktion und der
Selbsterhaltungskraft Europas geleistet wurde, ihre Ziele erreicht und den Zeitpunkt
niher gebracht hat, in dem die allgemeine Konvertierbarkeit der europiischen
Wihrungen in Betracht gezogen werden kann.

Von der gesamten amerikanischen Hilfe haben die Empfangslinder gewisse
Betridge in Form von Schenkungen oder ,,Ziehungsrechten® in ihrer eigenen Wih-
rung (als Teil der Gegenwertmittel) weitergeleitet, Diese Betrége beliefen sich in
den einundzwanzig Monaten der innereuropéischen Zahlungspline insgesamt auf
1 380 Millionen Dollar*. Ein weiterer Betrag von 418 Millionen Dollar netto
wurde in den einundzwanzig Monaten bis zum Mirz 1952 der Europiischen Zak-
lungsunion als Unterstittzung in Dollars zugeteilt, wie aus der Tabelle ersichtlich ist,

Die direkte und indirekte Hilfe der Vereinigten Staaten
firden innereuropédischen Zahlungsverkehr von 1948 bis 1952

Innereurcpdische Evuropiische
Zahlungspléne Zahlungsunion
Art der Hilte (21 Monate) {21 Monate)
fir den Innereuropdischen Ire-1y 3
Zahiungsverkehr 194849 I 1949,50 1950/51 l 1951/52

Geschéftajahre bis 30. Jun|
Milllonen Dollar

1. Hilfe an europdische Lander, die direkt
oder indirekt fiir den innercuropéischen
Zahluagsverkehr verwende! wurde :

a) indirekte Hilfe {Gegenwertmittel in

Landeswdhrung) . . . . . .. . .. sT7 T03 (—78y —11)y
by direkte Hilfe (in Dollarsy , . ., . ., . - - are 109+
2. Direkier Beitrag zum innereuropiischen
Zahlungsverkehr (in Dollars) . . . . . . — —_ as0* 111
Zusammen . . . . .. v e 0 . e L-1d 703 09 109
1380 419

Anmerkung: Der Gesamthetrag dap vier Spalten In Héhe von 1 798 Millionen $ sstzt sich aus Hilfelsistungen verachig-

denee Art zussmmen, Dis [ndirekte Hilfe erhisltan dis urspringlichen Empfanger meistens in Form von amerikanischen

Waran und gaben sie n Gestalt im eigenen Lande erzeugler Giter an die endgiltigen Emplinger weller.

5 Moun Monate von Oklober 1548 bis Juni 1949, ? Meun Manate von Jull 1951 bis Marz 1952,

1 Bedingte Hifs In Hike von 201 Millionen § an Belgien, GroBbritannien und Schweden, abziglich dar Schankungan in Fihe
von 279 Millionen § seltans der Union an Griechenland, stand, die Miederlande, Norwegen und Osterreich.

¢ Umgruppiarung infolge des Verzichts Schwedens auf bedingte Hilfe. _

¢ In Dollars gezahlts besondare Miltel zugunsian van Grischanland, island, Osterreich und dar Tirkei,

® Won der Ragierung der Versinigtan Staaten bel der Grindung der Unlon zur Werfligung gestellt.

* Die Bezeichnung ,,Dollar wird in diesem Kapitel der Einfachheit halber gebraucht, gleichviel ob
die Operationen in Dollars der Vereiniglen Staaten (oder Gold), in Rechnungseinheiten der EZ U
oder wie in diesem Falle in den Landeswibrungen der Mitgliedslander ausgefithrt wurden.



Der Unterschied zwischen den beiden Zeitabschnitten von je einundzwanzig
Monaten ist aber noch grofier, als die Tabelie erkennen 1it. In den ersten einund-
zwanzig Monaten deckten die auf Grund der Zahlungspline von 1948/49 und
1949/50 eingerdumtien Ziehungsrechte in Hoéhe von 1 380 Millionen Dollar, die
einem gleichwertigen Betrag an bedingter Hilfe entsprachen, etwa ein Drittel der
innereuropaischen Bruttodefizite in Héhe von 4 000 Miilionen Dollar (der Rest
wurde durch Goldbewegungen, neue bilaterale Kredite und die Verwendung von
bilateralen Guthaben ausgeglichen, und nur zwei Prozent wurden ,,verrechnet®),

In den einundzwanzig Monaten der Europiischen Zahlungsunion bis zum
Mairz 1952 waren die Bruttodefizite erheblich hoher, denn sie betrugen 6 600 Mil-
lionen Dollar; dieser Betrag wurde vollstdndig gedeckt, und zwar drei Viertel
allein durch die ,,Verrechnungen® und der Rest hauptsichlich durch die Gold-
und Kreditoperationen der Union (siehe spiter). Nach Ablauf der einundzwanzig
Monate war das Kapital der Union in Héhe von 272 Millionen Dollar unangeriihrt,
und ihre gesamten Gold- und Dollarbestinde betrugen 339 Millionen Dollar.

Die Grindung der Union, ihre Verfassung und ihre praktische Tatigkeit in
den ersten Monaten sind im einundzwanzigsten Jahresbericht auf den Seiten 226
bis 243, auf die hiermit verwiesen wird, ausfithrlich dargestellt worden. In dem
gegenwiirtigen Uberblick werden die Anderungen im Aufbau der Union und ihre
Operationen bis zum Mirz 1952 behandelt.

A. Anderungen im Aufbau der Union

Seit der Schaffung der Union sind verschiedene Anderungen der Anfangs-
betrige und der Quoten vorgenommen worden; ferner wurde das neue Verfahren
der ,,besonderen Mittel” eingefithrt, und fiir einige Schuldner und Glaubiger wur-
den Sonderregelungen getroffen.

1. Die Anfangsbetrige fur 1950/51

Bei der Griindung der Union hatte die Regierung der Vereinigten Staaten
fiir Belgien, GroBbritannien und Schweden, die ,,voraussichtlichen Glaubiger in
der Union, gegen die Zuteilung von ,bedingter Hjlfe”“ Anfangsschuldsalden fest-
gesetzt; die drei Linder erhielten also Dollarhilfe und bewilligten der Union einen
gleichwertigen Betrag in ihrer Landeswihrung als Schenkung, die zum Ausgleich
ihrer innereuropéischen Nettoiiberschiisse vor der Inanspruchnahme ihrer Quoten
verwendet werden sollte. Wihrend die fiir GroBbritannien festgesetzten 150 Mil-
lionen Dellar unverindert blieben, wurde die bedingte Hilfe an Belgien um.
14 675 000 Dollar gekiirzt, und Schweden verzichtete auf 11 395 000 Dollar, so
daB sich der effektive Gesamtbetrag der drei Schenkungen an die Union um
26 070 000 Dollar, nimiich von 215 250 000 auf 189 180 000 Dollar verminderte.

Anfangsguthaben zum Ausgleich von Defiziten in der Union hatte die ameri-
kanische Regierung fiir Griechenland, Island, die Niederlande, Norwegen und
Osterreich als Schenkung und auBlerdem fiir Norwegen und die Turkei als Dar-
lehen der Union festgesetzt (fiir die Tiirkel mit riickwirkender Kraft im Mai 1951},



Soweit diese Zuteilungen als Schenkungen der Union erfolgten, entsprachen sie
ihrem Wesen nach den Ziehungsrechten der innereuropiischen Zahlungspline.

Da alle diese Anfangsschulden und Anfangsguthaben nur fiir das Jahr 1950/51
bestimmt waren, iiben sie auf die Operationen der Union keinen Einfluf mehr
aus. Aber der Betrag, um den die Schenkungen der Union an die Schuldner die
Schenkungen der Gliubiger an die Union uberstiegen, ging als direkter Verlust
zu Lasten des Kapitals (siche Seite 248),

2. Die ,,besonderen Mittel*“ fiar 1951/52

Die ,,besonderen Mittel” wurden im zweiten Jahr der Union als etwas Neues
eingefithrt, Es war beschlossen worden, das Verfahren der Schenkungen in Gestalt
von Anfangsbetrigen nach dem Juni 1951 nicht mehr beizubehalten, und ein ver-
bessertes Verfahren, den stindigen Schuldnern amerikanische Hilfe zukommen zu
lassen, wurde in den ,,besonderen Mitteln* gefunden. Dieses Verfahren hat fir
die Union den Vorteil, daf die Dollarbetrige von der amerikanischen Regierung
nicht den voraussichtlichen Gliubigern zur Weiterleitung als Schenkung an die
Union, sondern fiir Rechnung der Schuldner unmittelbar der Union selbst zugeteilt
wurden — und dies hat seitdem viel zur Stirkung der Dollarposition der Union
beigetragen.

In Artikel 9 des Abkommens iiber die Grindung einer Europidischen Zah-
lungsunion war ein Verfahren festgelegt worden, durch das die sogenannten ,,be-
stehenden Forderungen®, welche den nicht fundierten bilateralen Schulden, die
Ende Juni 1950 auf den fir die Zahlungsabkommen verwendeten Konten zu Buche
standen, entsprachen und zum Ausgleich von Defiziten in der Union benutzt werden
konnten. Durch einen Zusatz zu Artikel 9 wurde ein dhnliches Verfahren fiir die
Verwendung besonderer Dollarmittel geschaffen, die von der amerikanischen Re-
gierung fir Griechenland, Island, Osterreich und die Tiirkei bereitgestellt wurden
und vom Agenten jeden Monat fir Rechnung dieser Lander dazu benutzt werden
konnten, Nettodefizite bis zu hundert Prozent in Dollars auszugleichen, Ein dhnliches
Verfahren wie bei den bestehenden Forderungen wurde beschlossen, damit die
Zahlungen nicht mehr rickgéngig gemacht werden konnen, d. h. daf das kumu-
lative Prinzip auf sie nicht angewendet wird; wenn also, mit anderen Worten,
z. B. Griechenland in einem Monat einen Nettoitberschull hatte, erhielt es die fiir
seine Rechnung als besondere Mittel eingezahlten Dollarbetriige (die bei der Union
verblieben waren) nicht zuriick, sondern es gewdhrte der Union voritbergehend
Kredit im Rahmen seiner Quote (die auf der Gliubigerseite nicht gesperrt war).
Obwoh! das Verfahren der besonderen Mittel erst im Juli 1951 seine vollstindige
Regelung fand, wurde es mit rickwirkender Kraft von April 1951 an aus-
gestattet, damit es fiir die Dollarbetrige Geltung erhielt, welche die amerikanische
Regierung seitdem fiir Griechenland, Island und Osterreich zum Ausgleich ihrer
Nettodefizite bereitgestellt hatte. Das Verfahren wurde beweglich gehalten, da die
amerikanische Regierung besondere Mittel nur fir verhalinismiBig kurze Zeit-
riume zuteilte (zunichst fiir das Vierteljahr von Juli bis September 1951 und spiter
jedesmal fiir einige Monate). :



3. Die Quoten

Die Quoten bezeichnen die Grenzen, bis zu denen die kumulativen Rech-
nungsiiberschiisse oder Rechnungsdefizite der einzelnen Linder durch die Union
im Wege von Krediten oder Goldzahlungen in normaler Weise behandelt werden
konnen {ohne daB Sonderregelungen zu Hilfe genommen werden).

Eine allgemeine Revision der Quoten hat nicht statigefunden, aber nach
Ablauf des ersten Jahres wurden zwel Anderungen vorgenommen, die seit den
Operationen fiir Juli 1951 wirksam wurden:

die Quote Deutschlands* wurde von 320 auf 500 Millionen Dollar und
die niederlindische Quote wurde von 330 auf 355 Millionen Dollar erhéht.

Diese Anderungen erfolgten nicht mit Riicksicht auf die damalige Position dieser
Lander innerhalb der Union, sondern zur Berichtigung der bei der Griindung
der Union festgesetzten Betrige, die auf Berechnungen beruhten, die der Wirklich-
keit nicht mehr entsprachen.

Eine Anderung ganz anderer Art wurde Anfang Mirz 1952 vorgenommen,
als die Schuldnerposition Frankreichs kritisch geworden war. Die franzdsische
Quote wurde voriibergehend mit Wirkung fiir die Operationen fir Februar 1952
(d. h. etwa seit Mitte Mirz) bis zu den Operationen fir Mai 1952 von 520 auf 620
Millionen Dollar erhoht, indem zwischen die normale dritte und vierte Tranche
eine zusitzliche goldfreie Tranche von 100 Millionen Dollar eingeschoben wurde.
Bei den Operationen fiir Juni 1952 wird die Quote wieder auf 520 Millionen Doliar
zuriickgesetzt werden. Dieser Beitrag der Union zur Behebung der damaligen
franzésischen Devisenkrise hatte den Charakter einer Sonderregelung (siehe spater)
und bedeutete, daBl eine sofort fillige Goldzahlung Frankreichs an die Union im
Werte von 60 Millionen Dollar um vier Monate aufgeschoben wurde,

Die Quoten Griechenlands und Osterreichs als Schuldner sind seit der Griin-
dung der Union gesperrt, und die Quote Islands war von April bis September
1951 gesperrt, da diese Lander Schenkungen erhielten {in Form von Anfangsgut-
haben und spiter von besonderen Mittein).

In dem Verhiltnis zwischen Goldzahlungen und Krediten wurden keine
Anderungen vorgenommen mit Ausnahme derjenigen, die sich mittelbar aus der
Frankreich bei den Operationen fiir Februar 1952 bewilligten zusitzlichen Tranche
und ferner aus einer Sonderbestimmung fir Norwegen ergaben, wonach dessen
erste {goldfreie} Tranche als Glaubiger um 10 Millionen Dollar erweitert wurde
unter Kitrzung der zweiten Tranche um den gleichen Betrag (weil das als Darlehen
gegebene, dem kumulativen Prinzip nicht mehr unterliegende Anfangsguthaben in
seiner Wirkung einer zusiitzlichen goldfreien Tranche von 10 Millionen Dollar auf
der Schuldnerseite gleichkam).

* Unter ,,Dcutsc.hland“ ist in diesern Kapit_el — entsprechend dem Text des Abkommens iiber die
Griindung der Europiischen Zahlungsunion — stets Westdeutschland zu verstehen,
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4. Sonderregelungen fiir Schuldner und Gliubiger

Fir Schuldnerlinder sind auBler der Zuweisung von Anfangsguthaben und
besonderen Mitteln nur in zwei Fallen Sonderregelungen getreffen worden.

Als Deutschland im November 1950 scine Quote uberschritt, wurde eine
Sonderregelung fir einen Betrag von 180 Millionen Dollar getroffen, bei welcher
die Union einen Kredit von 120 Millionen Dollar gab, der mit Goldzahlungen
Deutschlands in Héhe von 60 Millionen Dollar verbunden war (Nidheres hiertiber
im einundzwanzigsten Jahresbericht),

Wie in dem Abschnitt iiber die Quoten schon erwihut wurde, ist Anfang
Mirz 1952 fir Frankreich eine Sonderregelung in Form einer zusitzlichen gold-
freien Tranche von 100 Millionen Dollar getroffen worden; der Wirkung nach war
diese Regelung ein vorithergehender Sonderkredit der Union an Frankreich inner-
halb der Quote.

Bei verschiedenen Gldubigern, dic ihre Quoten iberschritten oder zu tiber-
schreiten drohten -—— nidmlich bei Belgien, Italien, Portugal und Schweden —,
erwiesen sich mehrere Sonderregelungen als notwendig.

(Zur Zeit der Unterzeichnung des Abkommens war in einem Beschiufi des Rates
der OEEC die Mdglichkeit einer Quoteniiberschreitung durch die Schweiz vorgesehen
worden, deren Rechnungsiiberschiisse in diesem Falle im Ausmafl der Quoteniiberschrei-
tung zu gleichen Teilen durch Kreditgewihrung seitens der Schweiz und durch Gold-
zahlungen der Union ausgeglichen werden sollten; bisher ist die Schweiz jedoch innerhalb
ihrer Quote gebliehen.)

Als erstes Gliaubigerland itberschritt Belgien im August 1951 seine Quote;

in der folgenden Tabelle sind die verschiedenen Vorkehrungen zusammengestellt,
die fiir die Zeit bis Mirz 1952 getroffen wurden.

Die erste Regelung galt fiir August bis September 1951 und sah zu gletchen
Teilen Goldzahlung und Kreditgewihrung vor; bei der zweiten Regelung, die fiir
Oktober bis Dezember 1951

Der Ausgleich der Oberschiissa Belgiens stattfand, wurde ein Pau-

gegenither der EZU schalbetragvon 80 Millionen
Juli 1950 — MErz 1962 Dollar in Gold gezahlt, und
. g

Kradite Goid- fiir den Rest wurde von Bel-
zahlungen Zu- . : : H b .
Art der Regelung von an sammen | 8i€D €in ]’(l‘edlt eingerdumt;
Belgien bet der dritten Regelung (fiir
Millionen Rechnungsainbeiten Januarbis Mﬁrz ]952) Wurde
Anfangsschuld (Schenkung) . . - 20,4} 29,4 ein Pauschalbetrag von 60
Quote. . . .. 2013 1293 5206 Millionen Dollar in Gold ge-

Sonderregelungen: ” .
1. Regelung (Aug.-Sept. 1951} 40,1 40,1 80,1 zahlt und fur den Rest ein

2. Regelung (Okt—Dez, 1951), 99,9 80,0 179,29 : s . .

3, Regelung (Jan-Marz 1952), 82,6 60,0 142,56 Kredit gewahrt. Eine vierte
7 w000 | swmer | 7e27e Regelung wurdefiir April bis
ueammen Juni 1952 auf der Grundlage

! Gedsokt durch Zuteilung ven 29,4 Millionen § als bedingte Hilfe der ameri-  @11€T Goldzahlung in Héhe
kanischen Regiarung. .

¢ Der den Betrag der bedingten Hille Oberstelgends Betrag von 3094 Millle-  €1ITCS Pauschalbetrages VoI
nen § wurde von der Unign gezahlt, e .

* Dieser Betrag ist um 15.8 Millionen § hoher als Belgisns kumulativer Netto- 80 Millionen Dollar ge-
liberschub von 746,58 Millicnen $, da Bslgien in den ersten Manaten der Unlon
bestehende Forderunpen yur Deckung von Defiziten benutzt hat. troffen.



Portugal iberschritt seine Quote zuerst im September 1951; die Tabelle
zeigt, wie die Uberschiisse ausgeglichen wurden. Die erste Regelung umfafite
25 Millionen Dollar zu gleichen Teilen in Gold und als Kredit. Die zweite Regelung

. erstreckte sich auf insgesamt
Der Ausgleichder Uberschiisse Portugals 30 Millionen Dollar in drei

gegeniiberder EZU gleichen Tranchen, bei de-
Juli 1950 —MHrz 1952 nen die Goldzahlungen von
Krodit Gold- 50 auf 40 und 30 v. H., sinken
von | #@hlungen | zucammen | (im Durchschnitt also 40 v.
Art der Regelung an .
Portugal H. betragen), wihrend der
Millionen Rechnungseinhaiten Rest durch Kredite ausge-
Quote. . . .. ...... 42,0 28,0 70,0 glichen wird; nach den Ope-
Sonderregelungen: rationen fir Mirz 1952 wa-
1. Regelung (50 :50) . . 12,5 12,5 25,0 ]
2. Regelung (60 : 40 . . 6.8 6.2 12,0 ren von dieser Regelung 17,1
Millionen Dollar noch nicht
Zusammen . . . 61,3 46,7 107,9 R
in Anspruch genommen.

Der Ausgleich der Uberschiisse Italiens
gegeniber der EZU
Julti 1850 — Mirz 1952

Italien iiberschritt seine
Quote im November 1951,
und es wurde eine Sonder-
Kredite mﬁz':g'en - regelung fur einen weiteren
Art der Regelung von an sammen Betrag von 100 Millionen
_talien 1 Dollar getroffen, die zu glei-
Mitlionen Rechnungseinhaiten . .
chen Teilen in Gold und

Quote. .. ... ... .. 123,0 82,0 205,0 durch  Kreditgewihrung
Sonderregelung (50: 50 . 23,2 23,2 46,4 auszugleichen waren; bis
Mirz 1952 waren hiervon

Zusammen . . . 148,2 1052 51,4+ 46,4‘ Millionen DOH&]‘ in

Anspruch genommen wor-
* Digser Batrag ist um 42,5 Millonen § hiher als laliens kumulativer MNetto-
Uberschull von 208,9 Millionen §, da ltallen im arslen Viertaljahr 1951 beste- den.
hends Forderungen zur Deckung von Daflziten benutzt hat,

Schweden erzielte gegen Ende des Jahres 1951 hohe Uberschiisse in der
Union, und in der Annahme, daB ein etwaiger UberschuB8 aber die Quote hinaus
nur voritbergehend sein wiirde, erklirte sich Schweden bereit, der Union von Januar
bis Mirz 1952 in voller Hohe der Uberschreitung Kredit zu geben; von dieser
Regelung wurde jedoch kein Gebrauch gemacht, da Schweden seine Quote in dieser
Zeit tatsachlich nicht iberschritten hat.

Bevor auf die Operationen eingegangen wird, ist zweckmaiBigerweise das
»skumulative Prinzip* zu erwihnen, das fiir die T4tigkeit der Union von grund-
legender Bedeutung ist. Nach diesem Prinzip werden, kurz gesagt, wenn auf einen
Uberschuf ein Defizit folgt oder umgekehrt, ,,die fritheren Operationen in ent-
sprechendem Umifang und in entgegengesetzter Reihenfolge riickgingig gemacht,
bevor eine neue Operation ausgefithrt wird*, wie es in den Durchfiahrungsbestim-
mungen heiBt; diese Moglichkeit, Operationen riickgingig zu machen, besteht
fir alle Kredit- und Goldbewegungen innerhalb der Quoten und fiir die Sonder-
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regelungen fiir Schuldner und Gliubiger, jedoch nicht fiir die bestehenden For-
derungen und die besonderen Mittel und auch nicht mehr fir die (fiir 1950/51
festgesetzten) Anfangsbetrige.

B. Die Operationen der Union

Vom Europiischen Wirtschaftsrat in Paris werden vollstindige statistische
Unterlagen verdftentlicht, und im allgemeinen geben auch die Mitgliedslander aus-
fithrliche Kommentare, so dafl iitber die Operationen der Union sehr eingehende
Informationen vorliegen.

In der praktischen Titigkeit der Union sind zwei Stufen zu unterscheiden:

l. die ,Verrechnungen® {(auf Grund der monatlichen Ausgleichsoperationen
und der Tendenzwechsel bei den Nettopositionen) sowie

2. die Abrechnungsoperationen fiir die endgiiltigen Nettopositionen.

1. Das Verrechnungsverfahren

Das Verrechnungsverfahren umfaBt selbst wieder zwei ganz verschiedene Teile:

a) den monatlichen Ausgleich durch die Operationen, die nach den Weisungen
des Agenten in den Biichern der Zentralbanken vorgenommen werden mit
dem Ergebnis, daB} die in jedem Monat aufgelaufenen bilateralen Salden auf
Null reduziert werden; und

b} die Rickgingigmachung von Operationen innerhalb der Union in Anwen-
dung des kumulativen Prinzips, wenn ein NettoiiberschuBl auf ein Nettodefizit
folgt oder umgekehnri.

Die folgende Tabelle zeigt die Veridnderung der Bruttoitberschiisse {und Brutto-
defizite) durch die beiden Formen der Verrechnungen fiir jeden Monat.

In der ersten Spalte sind die auf Grund der Meldungen der Zentralbanken
errechneten Bruttoiiberschiisse angegeben (denen natitrlich Bruttodefizite in gleicher
Hohe gegenitberstehen}; dies ist das Rohmaterial, das jeden Monat verarbeitet
wird. Die nichsten drei Spalten zeigen die Verrechnungen, nimlich das Ergebnis
der Ausgleichsoperationen, die von den Zentralbanken in den Landeswihrungen
(auf sechsundneunzig verschiedenen Konten) vorgenommen werden, den Beirag
der Riickwirtsoperationen innerhalb der Union (wenn entgegengesetzte Netto-
positionen aufeinanderfolgen) und die Summe dieser beiden Betriige, die den mo-
natlich insgesamt verrechneten Betrag darstellt. Die nichste Spalte zeigt dann die
verbleibenden monatlichen Nettoiiberschiisse (und Nettodefizite), die niedriger als
die monatlich veréffentlichten Betrige sind, da hier die Rickwirtsoperationen
schon beriicksichtigt sind.



239 —

Die monatlichen Verrechnungen der EZU

Juli 1950—Mérz 1952

Brutto- Verrechnungen Nettoliberschiisse
. diber- {und -defjzlte)
schilsse
Monat (und Aus- Rickwairts- Gesamta
¢ ~defizite) oleichs- opera- Verrach-
opera- tionen nungen monatlich klu mu-
monatlich tionen monatlich ativ
Millionen Rechnungsainhelien
1950
Juli. . .0 v .. 193 114 — 114 79 79
Avgust . . . . ., ... 200 o3 18 111 89 168
September . . . . . .. 263 o0 31 121 142 o
Oktober . . . .. ... am 1258 27 152 220 530
MNovember . . . . ... 270 132 22 164 116 &46
Dezember . . .. ., .. 274 154 28 182 23 739
1951
Januar . . ... ... 251 113 22 135 116 854
Februar . .. ... .. 203 127 5 132 161 10714
Mirz . ... ...... 222 123 30 153 69 1085
April . .. L. 225 76 o5 172 52 1137
Mai........... 270 130 141 271 — 1 1136
Junl Lo 340 172 200 arz — 32 1104
duli , . .. 0L 365 131 e -] 404 — 48 1055
August , ., . .., ... 350 118 305 423 — 73 o83
September . . . ., .. 380 1nz 394 506 — 126 857
Oktober . . .. . ... 846 124 358 482 64 921
Movember . . . . . .. 402 168 90 249 1563 1075
Dezember . . . .., . 361 125 63 188 173 1247
1952
dJanuar ., .. .., ., 418 151 64 218 203 1450
Febtuar, . . . ... .. 369 160 16 176 193 1643
Miarz . ......... 285 163 12 175 11t 1754
Zusammen . . . 6 640 2 504 2192 4 886 1 754

Apmerkung: |n dleser Tabelle alnd die Nettolberschbsse wnd Nettodefizite angspeben, wie sie berechnet wurden,
bevor dle Zinseh, welche die Union zu srhalten oder zu zahlen halte, den Schuldner- oder Glaublgerlindern belastet oder
gutyeschrleben waren. Dis Belastung und Gutschrift der Zinsen kann Je nach der Entwicklung der FosHionen der Linder
in der Union elne Erhhung cder Yerminderung des durch dis Union abzurechnenden Betrages varursachen: im Junl 1651
waren aus diesem Grunds 6 bis ? Milllonen § mehr durch dle Union abzurechnen, Im Marz 1952 ergab sich dagegen
sine Verminderung um 3 Mitionen § (von 1 754 Milionen, § auf 1 751 Mllionen §).

Bemerkenswert ist, daB die (bilateralen) Bruttoitberschiisse (und Bruttodefi-
zite) von etwa 200 Millionen Dollar in den ersten Monaten der Union auf mehr
als 500 Millionen Dollar im Oktober 1951 angestiegen und danach wieder zuriick-
gegangen sind; es handelt sich hierbei um die Salden, die sich jeden Monat in den
Biichern der Zentralbanken der Mitgliedslinder in den Landeswihrungen ansam-
meln — der Umsatz der gesamten Ein- und Ausginge in diesen Bichern ist natiir-
lich um ein Vielfaches héher.

Die Verrechnungen im Wege des bilateralen Ausgleichs bewegten sich in
nicht sehr groBem Abstand um ihren durchschnittlichen Betrag von 128 Millionen
Dollar firr die einundzwanzig Monate. Stirkere Schwankungen waren bei den Riick-
wirtsoperationen infolge wechselnder Nettopositionen zu verzeichnen: hier gab es
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im Februar 1951 einen kleinsten Betrag von 5 Millionen Dollar (das bedeutete,
dal} sich damals bei fast allen Mitgliedern die frithere Entwicklung in derselben
Richtung fortsetzte) — und zwar war das auf dem Hohepunkt der deutschen Krise;
von da an nahmen die Richtungsinderungen zu, weil Deutschland Uberschiisse zu
erzielen begann, wihrend Frankreich (seit April) und auch GroBbritannien (seit
Mai) mit Defiziten abschlossen. Thren hochsten Betrag erreichten die Vorzeichen-
Anderungen von Nettopositionen mit fast 400 Millionen Dollar im September 1951,
als die gesamten Verrechnungen fiir den Monat mehr als 500 Millionen Dollar
ausmachten.

Wie aus der Tabelle hervorgeht, handelte es sich bei den monatlichen Netto-
positionen, die nach den Verrechnungen noch auszugleichen waren, von Mai bis
September 1951 um negative Betrige; dies bedeutet, daBl die Unterschiedsbetriige
beim Ubergang zu entgegengesetzten Positionen hoher waren als dic Zuwachs-
betrige bei der Weiterentwicklung von Positionen in unverinderter Richtung, so
dafl der kumulative Betrag in der letzten Spalte der Tabelle geringer wurde.
Seit Oktober 1951 aher, nachdem sowohl GroBbritannien wie Frankreich Netto-
schuldner und Deutschland Nettogliubiger der Union geworden waren, stiegen die
kumulativen Positionen rasch wieder an, bis sie den hohen Stand vom Mirz 1952
erreichten.

In den einundzwanzig Monaten zusammen betrugen die Bruttopositionen ins-
gesamt mehr als 6 600 Millionen Dollar; davon wurden nicht ganz 4 900 Millionen
Dollar oder etwa drei Viertel verrechnet, so daB ein Betrag von 1 750 Millionen
Dollar tibrighlieb, der durch die Verrechnungen nicht verarbeitet worden war
und durch das Abrechnungsverfahren der Union geregelt werden muflte.

{(Von den gesamten Verrechnungen in den einundzwanzig Monaten in Hoéhe von
fast 4 900 Millionen Dollar entfielen annahernd zwei Drittel auf die nachstehenden vier
Lander: 1 200 Millionen auf Grofibritannien, 770 Millionen auf Deutschland, 600 Mil-
lionen auf die Niederlande und 530 Millionen auf Frankreich.)

2, Das Abrechnungsverfahren

In der Tabelle auf Seite 241 ist die Durchfithrung des Abrechnungsverfahrens
fiir die ganze Zeit, d. h. von Juli 1950 bis Mirz 1952, dargestelit,

Die Tabelle zeigt fir die Gliubiger und fiar die Schuldner getrennt, welchen
EinfluB auf die eigentlichen Operationen jene Abrechnungen hatten, die vor An-
wendung der Quoten vorgenommen werden und die den Unterschied zwischen den
kumulativen Nettopositionen und den kumulativen Rechnungspositionen be-
wirken (nur die letzteren werden durch Kredite und Goldzahlungen innerhalb der
Union abgerechnet), Die Abrechnungen vor Anwendung der Quoten sind jetzt
alle unwiderruflich, d. h. sie kénnen niche rickgiangig gemacht werden, da sic dem
kumulativen Prinzip nicht unterliegen. [hr EinfluB auf die Operationen ist
jedoch je nach den Positionen der Mitgliedslinder verschieden.

- Die Verwendung von bestehenden Forderungen bewirkt die Ubertragung
cines Defizits von einem Land an ein anderes. Tatsiichlich sind bestehende For-
derungen im Bruttobetrage von 116 Millionen Dollar verwendet worden; davon
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Die Abrechnungen der EZU (kumulativ)

OBERSCHUSSE Juli 1950 —MHErz 1952
Kumula- Einfluf} der Abrechnungan Ahbrechnung der kumuiativen
ﬁ\’gal:ﬂﬂ' vor Anwendung der Quoten Ki';'t"i‘v“e' Rechnungsiiberschiisse
iber
Abrechnungs- scl;?:-sa Anfangs- nﬁ%ﬂ;—- innerhalb | auBsrhalb
petiode schiieR- Bastehende schulden tiber- der Quotan
lich der Forderungen (Schenkungen | schiisse
Zinsen) an die Union) Kredit | Gold | Kredit | Gold
Millicnen Rechnungsesinheiten
GLAUBIGER
1980
Juli-Sept. . 310 18 85 207 164 A3 - —
Oktober . . 530 31 164 335 302 a3 - -
November . B46 24 158 464 402 62 - —
Dezember 740 at 172 537 436 101 — -
1951
Januar . . . 856 48 194 614 482 132 - —
Februar . .} 1017 €8 194 755 574 181 — -
Mérz. ...| to8se 71 194 4] 619 202 — -
April . . . .| 1138 71 194 873 644 229 - -
Mai .. ..[ 1137 ki 194 872 845 227 — —
dunl .. oL 1111 59 179 B72 849 224 — -
Juli ... . 1082 28 179 854 664 190 — -
August , . . 289 2B 179 7a1 557 213 6 6
September . a3 13 58 792 489 221 a1 41
Oktober . . 922 — T4 51 845 516 287 57 B4
November . | 1075 — T4 51 1099 540 311 t25 122
Dazember . | 1247 — 86 51 1282 617 345 171 149
1962
Januar , . .| 1447 — 86 ] 1524 744 320 209 180
Fabruar . .} 1640 — 86 9 1716 834 434 243 205
Mirz ...} 1751 — 886 ] 1827 g7o 470 265 222
DEFIZITE
Kumu- EinfluB dar Abrechnungen Abrechnung der kumulativen
pl'ativa vor Anwendung der Quoten Kumu- Rechnungsdefizite
atto- .
oL lative i
Abrechnungs- de;II:l-te Be- Anfangsguthaben | g, o0 ovdid innerhalb | auBerhalb
periode B [y Dar- dere | wungs- der Quoten
Sich der | Forde- | kungen | Ishen | Mittel | defizite -
fich der | rungen | “(50 nion | |(DOWars) kredit | Gald | Kredit | cos
Millionen Rechnungseinheiten
SCHULDNER
1950
Juli-Sept, . 310 i8 52 - - 200 169 al —_ —
Oktober . . 530 31 121 — - 378 274 104 — -
Movember . G646 24 153 — — 469 209 155 — 4
Dezember . 740 an 192 1 - 516 as7 143 24 12
1951
danuar . . . B56 48 216 10 — 582 368 135 53 26
Februar . .| 1017 68 243 10 - 695 4i8 140 91 46
Marz. .. .| 1086 Kl 257 10 - 748 447 173 80 48
April . . . .{ 1138 T 266 10 7 785 518 178 50 38
Mai . ...| 1137 T 275 35 11 745 539 194 - 11
dunl . ...} 1110 59 279 35 a7 F00 512 174 — 14
Jull ... .| 1081 28 258 35 77 663 532 117 . 14
August . . . 989 28 258 <3 a3 584 470 o7 - 17
September . 863 13 137 35 86 591 504 61 - 27
Oktober |, az — T4 129 a5 111 T20 631 70 - 18
Novernbar .| 1074 | — 74 129 35 125 859 ™ 121 — 17
Dazember .| 1247 | — 86 129 35 130 1039 808 209 — 21
1952
Januar, ., .| 1447 | — 886 29 35 138 1264 895 338 — 30
Februar . .} 1640 | — 86 89 35 130 1453 | 1009 401 - 43
Miérz. . . .| 1751 - 86 29 35 146 1866 | 1033 470 - 52

Anmerkung: Die kurnulativen Msitoliberschisss und Nettodefizite in der orsten Spalte sind der lefzten Spalts der vor-
hergshendsn Tabslle entnommen und um die gerlngen Batrage der Zlnszahlungen berichtigt, Ferner wurden dia kumulativen
Rechnungsdefizite van Aprll biz Juni 1951 barichtlgt, um der riickwirkanden Neusinordaung der fir Rechaung elniger
Schuidnsr gezahlien Doltarbstrige als besonders Mittel Rechnung zu tragen.
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100 Millionen Dollar in Pfund Sterling. Solange GroBbritannien Gliubiger und
die Lander, welche bestehende Forderungen verwendeten, Schuldner waren, wurden
dadurch die Netioiiberschiisse und Nettodefizite, die innerhalb der Union abgerech-
net werden mubBten, vermindert; als GroBbritannien aber Schuldner und einige
der Linder, welche bestchende Forderungen verwendeten, Gliaubiger wurden,
wurde der Posten ,,bestehende Forderungen (seit Oktober 1951) negativ, d. h.
ihre Verwendung hat den Betrag der innerhalb der Union selbst vorgenommenen
Abrechnungen erhoht.

Eine dhnliche Wirkung hatten Anderungen in den Positionen von Mitglieds-
landern auf den Einfluf}, den die als Schenkung festgesetzten Anfangsguthaben auf
die Operationen ausitbten. Der tatséchliche Betrag der Anfangsschulden der voraus-
sichtlichen Glidubiger war 189 M.llionen Dollar, und die fiir die voraussichtlichen
Schuldner als Schenkungen festgesetzten Anfangsguthaben betrugen insgesamt 279
Millionen Dollar. Als GroBbritannien Schuldner wurde und die Niederlande (mit
cinem als Schenkung festgesetzten Anfangsguthaben von 30 Millionen Dollar)
Gliubiger wurden, ergab sich in dem Einflul der Anfangsbetrige auf die Opera-
tionen eine Verschiebung um 180 Millionen Dollar, so dafl die Wirkung der Schuld-
salden auf 9 Millionen Dollar und die der Guthaben in Form von Schenkungen
auf 99 Millionen Dollar vermindert wurde, wie aus der Tabelle zu ersehen ist.

Infolge der Verdnderungen, die auf diese Weise (durch den EinfluB der be-
stehenden Forderungen und der Anfangsbetrige auf die Operationen) hewirkt
wurden, waren die kumulativen Rechnungsiiberschiisse im Mirz 1952 um 77 Mil-
lionen Dollar hoher als die kumulativen Nettotiberschiisse (so daB bei der damaligen
,.Ronstellation® der Quoten die Wirkung der Abrechnungen vor Anwendung der
Quoten darin bestand, das Gesamtergebnis der Verrechnungen zu vermindern und
die Abrechnungen innerhalb und auBerhalb der Glaubigerquoten um einen ent-
sprechenden Betrag zu erhdhen),

Der EinfluB der besonderen Mittel auf die Operationen ist aber unverindert
geblieben, und die bis Mirz 1952 von der amerikanischen Regierung bereitgestellten
146 Millionen Dollar haben unmittelbar zu einer Verminderung des Gesamtbetra-
ges der kumulativen Rechnungsdefizite gefiihrt (die um 194 Millionen Dollar ge-
ringer als die kumulativen Nettodefizite waren; dies war also die Gesamtwirkung
der bestehenden Forderungen, der Anfangsbetrige und der besonderen Mittel),

Die kumulativen Rechnungstberschisse und Rechnungsdefizite sind die
Summen der Betrige, die von den Gliubigern und Schuldnern durch die Union
im Wege des Kredits und der Goldzahlungen (innerhalb oder auBerhalb der Quoten)
abgerechnet worden sind.

Die Abrechnungen mit Gliubigern auBlerhalb der Quoten beruhen auf den
Sonderregelungen fiir Belgien, Italien und Portugal. Die in der Tabelle dargestellten
Abrechnungen mit Schuldnern auBerhalb der Quoten sind von November 1950
bis April 1951 das Ergebnis der Sonderregelung fitr Deutschland (dessen Kredit
von 120 Millionen Dollar im Februar 1951 mit 91 Millionen Dollar am stdrksten
in Anspruch genommen war). Seit Miarz 1951 haben Osterreich und die Tirkei
verschiedentlich Defizite gegeniiber der Union {neben der Verwendung besonderer



Mittel) hundertprozentig durch Dollarzahlungen aus ihren ecigenen Reserven be-
glichen; bis Mirz 1952 hatte die Union auf diese Weise 52 Millionen Dollar erhalten.

In den letzten beiden Tabellen wurde die Entwicklung des Verrechnungs- und
Abrechnungsverfahrens im Laufe der Zeit dargestellt; die nachstehende Tabelie
bringt einen Querschnitt durch die Union nach Beendigung der Operationen fir
Miarz 1952,

Die kumulativen Positionen der Mitgliedsldnderinder EZU
Juli 1960 - Mxrz 1952

Abwchm;r;e vqﬁ'oal:]wendung Innerhalb der Union gedeckt:
Nelto-
eositionen ¥ g ciohende | Besonders | Anfan
gs-
Forde- Mitte! betrage Von der Union Gesamt.
el la ’ betra,
kug\ulaﬁv& rungsn (Bollars) gleic:
Mitglleds- ber- Metto~ Verwen dem Rech-
- Schulden empfan- gezahHer
lander “hi?:,(ﬂ verwendung | dung +) gener (+) | (+) oder | Nungsiber-
Defizite (_) gegendibar durch das oder oder ge- empfan- schul (+)
der dem Land | Land (—) | Guthaben® | wahrter (=) | gener () | joder dam
elnzelnen odastlzltch ) Kredit Goldbetrag it (1)
Lander | 4es Land des Landes
=)
Millionen RHechnungseinhelten
Belgien. . . .| + 747 — 16 — + 29 + 424 + 308 + 733
Dénemark . .| — 5 + 5 - —- — 10 —_— —_ 10
Deutschland .} + 123 —_ 12 - — + 118 + 18 + 135
Frankreich . .| — 458 - 13 — - — 363 - B2 — 445
Grlachenland .| — 186 — 1 — 80 — 118 — — -
Groghritannien | — 747 + 9 - + 150 — 622 — 368 — 980
Igland — B - - 5 — 4 + 0 - + Q
Italien + 209 — 43 —_ -— + 148 105 4+ 251
Niederlanda 4+ 147 — —_ — iy ] + 124 + 53 + 177
Norwegen — 68 — 1] —_ — &0 - 3 — — B8
sterreich . .| — - - 40 — 80 —_ —_ 17 —
& h 137 17
Portugal . . .| + 108 — — — + ©1 + 47 + 108
Schweden . .| + 241 - 15 - + 10Q + 148 + o7 + 246
Schweiz . . .| + 178 - — - + 113 + 63 + 176
Tirkel . .. .| — 130 + 2 - 22 — 25 - 30 — 55 — 85
+ + - + 189 + 1135 + 692 + 1827
Inggesamt . .| T 1 751 I 100 146 ~ ala L1033 I g33 T 1588
t Schenkungen und Darlshen. ¢ Innerhalh und aufierhalb der Quotan.
* Da die als Darlehen zupetellten Anfangsguthaben Morwegene und der Tarkei von rusammen 35 Milllonen $ In der vorher-
henden Spalte enthallen sind, ist dlese Ziffer anizprechend niedriger als der Gesamtbetrag asller Kredite und Darlshen
von 1068 Miliionen § In der Tabelle auf Selte 248,
1 DHe kurnulativen Rechrungsdefizita sind um 271 Millionen § nledrl%er als die kurmulati Rechnungsiberschiisss; dia
Differenz stelit den Nettobetrag dar, den die Schuld vor B |hrer Quoten finanzieren konnten (146 Milllo-

nen § bezondare Mittal und 125 Millionen $ Nettobstrag des Anfangsguthaben}

Diese Tabelle, welche der in Paris jeden Monat veréffentlichten ahnlich ist,
zeigt, wie die durch die Verrechnungen nicht verarbeiteten Betriige, d. h. die kumu-
lativen Nettoitberschiisse und Nettodefizite in Hohe von 1 751 Millionen Dollar,
bis Mirz 1952 ausgeglichen wurden,
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Bestehende Forderungen (d. h. bilaterale Guthaben, die im Juni 1950 vor-
handen waren und zur Deckung von laufenden Defiziten in der Union verwendet
worden sind) hahen infolge der wechselnden Positionen der beétreffenden Linder
tatsichlich zu einer Erhthung der Nettotiberschiisse und Nettodefizite um 86 Mil-
lionen Dollar gefithrt (vergleiche die Tabelle auf Seite 241); dies war hauptsiichlich
auf die Verinderung in der Position Groflbritanniens zurickzufiihren, gegeniiber
welchem bestehende Forderungen im Nettobetrage von 93 Millionen Dollar ver-
wendet wurden (von anderen Léndern wurden Sterlingforderungen im Werte von
100 Millionen Dollar* und von GroBbritannien selbst 7 Millionen Dollar gegen-
itber Dinemark verwendet). Die ,,bestchenden Forderungen® waren aber nur ein
Teil der gesamten im Juni 1950 bestehenden Schuldverhiltnisse; ausfithrlichere
Angaben hieriiber finden sich auf Seite 246.

Die letzten drei Spalten der Tabelle, in denen die durch Kredite und Gold-
zahlungen ausgeglichenen Betrdge enthalten sind, bezichen sich auf die letzten
Stufen des Verfahrens und umfassen die Abrechnungen innerhalb und auBerhalb
der Quoten bis Marz 1952, In diesem Monat war Belgien mit einem Rechnungs-
tiberschuB von 733 Millionen Dollar der weitaus grofite Gliubiger der Union; es
folgten ltalien und Schweden mit je etwa 250 Miilionen Dollar, Unter den Schuld-
nern waren die weitaus bedeutendsten Grofibritannien mit 990 Millionen und Frank-
reich mit 445 Millionen Dollar.

Der Unterschiedsbetrag von 271 Millionen Dollar zwischen den Summen der
in der letzten Spalte der Tabelle aufgefiithrten Rechnungsiiberschiisse und Rech-
nungsdefizite erklart sich aus der Verwendung besonderer Mittel (in Héhe von
146 Millionen Dollar) und aus der Differenz (von 125 Millionen Doliar) zwischen
den Anfangsschulden und Anfangsguthaben (Schenkungen und Darlehen).

In dieser Tabelle kommt der Einflul der Abrechnungen vor Anwendung der
Quoten auf die Endpositionen der Mitgliedslinder in der Union zum Ausdruck;
am auffallendsten war die Erhéhung des britischen Defizits von 747 Millionen auf
590 Millionen Dollar infolge der Verwendung von bestehenden Forderungen (in
Hohe von 93 Millionen Dollar netto) und des Anfangsschuldbctrages (von 150 Mil-
lionen Dollar).

Die Zeichnungen auf Seite 245 veranschaulichen die Entwicklung der Posi-
tionen der Mitgliedskinder im Laufe der ganzen Zeit (seit der Griindung der Union
im Juli 1950} bis zu dem Augenblick (Méarz 1952}, in welchem der in der vorigen
Tabelle dargestelite Querschnitt vorgenommen wurde. Beriicksichtigt sind nur die
Rechnungspositionen, also nicht die Abrechnungen vor Anwendung der Quoten.

* In einem Schriftwechsel vom 7. Juli 1950 erklarte sich die amerikanische Regierung bereit, die
britische Regierung fiir Gold- und Dollarverluste insoweit zu entschidigen, als sie thre Ursache in der
Verwendung von Sterlingguthaben von Nettoschuldnern beim Ausgleich ihres Defizits gegenitber der
Europaischen Zahlungsunion hiatten. Bis Ende Dezember 1951 (d. h. unter Einschiu@ der Opera-
tionen fiir den Monat November) waren Sterlingbetrige im Gegenwert von 99,7 Millionen Dollar
als bestehende Forderungen verwendet worden, wodurch das Nettodefizit Grofibritanniens um diesen
Betrag erhoht und eine zusitzliche Goldzahlung durch Grofibritannien an die Union in Héhe von
39,9 Millionen Dollar veranlaBt worden war. Aus den amitlichen Zahlen der britischen Zahlungs-
bilanz fiir 1951 (White Paper Cmd 8505} geht hervor, daB in diesem Zusamimenhang 39,9 Millionen
Dollar von der amerikanischen Reglerung eingegangen sind, und Anfang April 1952 tellte der Schatz-
kanzler mit, daf itn Marz 1952 auf diesem Konto 10 Millionen Dollar vereinnahmt wurden.
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Die Kumulativen Rechnungsiiberschlisse und Rechnungsdefizite
der Mitgliedsléinder in der EZU  Juli 1950 — Marz 1952
A.inMillilonen Rechnungseinheiten
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In der zweilen Zeichnung war in den Monaten, in denen dis Quoten fir Befgisn, Deutschland, die Mlederlande und Frank-
reich godndert wurden, eine Anpassung der Kurven fur diese Lander erforderlich.



Tilgung der alten bilateralen Schulden {iber die EZU
Juli 1950-—-—-M&rz 1952

Summe der am 30. Juni 1950 gemeldeten bilateralen Schulden ... ........ 851
Tilgung Verwendung
Rickzahlungen und bestehender H':'I?"‘s”eg:!"r:?e“
In den Viertel|ahren Riickzahlung Forderungen® g
Milllonen Rechhungselnheiten
1980 Juli—September . . . . . ., . 65 20 85
Oktober—Dezember . . . . . . 79 32 il
1961 Januar—Mérz . . . .. .. .. 39 43 82
April—duni. ., . .. ..., 41 - 41
Juli—September . . . . .. . ' B2 -— 82
Oktober—Dezember . . . . . . 30 21 51
1952 Janvar—Mérz . . .. ..., . 80 —_ 90
Gesamie Rlckzahlungen , | . 426 116* 542
Summe der am 31, Marz 1952 noch ausstehsanden Schulden ................ 319

Von dem Mitgliedsland

Mitghedsldndar erhaltene gezahite 5’;‘,’;1’;2?,?3, Ay
Batrige Betrige Nattobetrag
Mllllenan Rechnungseinheltan

Belgien , . . . . .. .. - ¢4 79 - + 79
Dénemark . . ... ... ... .. 10 a2 — 22
Deutschland . . . . . .. ...... 41 140 — 29
Frankreich . . . . ... ... .. .. 155 52 + 103
Griechenland . . . . . ... ... .. 1 5 - 4
Groflbritannien . . . . . . . ... . 50 191 — 141
Island . . ... ... .. ...... 0 1 - 1
Malien . .. ... .......... 55 2 + B2
Miederlande . . . . . ... ... .. a2 37 + &8
Norwegen . . . .. .. ...+ ..., v 24 — 24
Osterrsich . . . ........... 2 5 - 3
Portugal . . .. ... ........ 2 2 + ©
Schweden ., . .. ... . ... ... 34 12 + 22
Schweliz . ... ........... 20 29 - 9
Thrkei . . . . e e 1 12 - 1

Zusammen . . . 542 542 + 312

* [Veser Gesamtbotrag der verwendsten bestshenden Forderungen von 316 Milllonen § ist ein Bruttobetrag. Dz alnige
Lindar alnsrssits bestehende Forderungen in andaren Wihrungen zur Deckung von Dafiziten verwendat haben, wihrand
anderersaits beslehende Fordemingen in jheer eigenan Wahrung von anderen Landern verwendet wurdaen, vermlndert snch
der gesamte Nettobetrag auf 100 Millionen $ (s, Tabelle anf S, 243). Unier minem weiteren Gesict inkt erach

dle bestehenden Forderungen in der Tabelle auf Seite 241: der Minusbetrag von 86 Millionen § stellt dort den Einflub
auf die Operationen der Unlon dar, d. b, dis Posltionswechsel von Mitgliedslindern (von Glaublger- zu Schuldnerpositionen
und umgekehrt) seit der Verwsndung der bastehenden Forderungen sind berhcksichtigt.

Die starken Schwankungen bei vier wichtigen Lindern, nimlich GroB-
britannien, Frankreich, Deutschland und den Niederlanden, kommen deutlich zum
Ausdruck, aber auch die Tatsache, daB abgesehen von diesen vier Lindern und
Belgien die einzelnen kumulativen Rechnungsiiberschiisse und Rechnungsdefizite
bestindig innerhalb des verhiltnism#Big engen Raumes zwischen minus 80 Mil-
lionen und plus 250 Millionen Dollar geblieben sind.
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Die zweite Zeichnung, in der die kumulativen Rechnungsiiberschiisse in Pro -
zenten der Quoten dargestellt sind, 148t erkennen, daB als Schuldner nur zwei
Liander (Deutschland und die Tiirkei) die Quotengrenze tuberschritten haben, als
Gliubiger dagegen drei Linder (Belgien, Portugal und Italien), die auch im
Mirz 1952 noch auBerhalb dieser Grenze standen; ferner hatten bis Mirz 1952
GroBbritannien (als Schuldner) und Schweden (als Gldubiger) ihre Quoten mit
mehr als 90 v.H. in Anspruch genommen,

In diesem Zusammenhang sei auch auf das Schicksal der hilateralen Schuid-
verhiltnisse eingegangen, die Ende Juni 1950 auf den Konten fiir die Zahlungs-
abkommen bestanden, bevor die Operationen der Union begannen. In den sechs-
undneunzig bilateralen Beziehungen zwischen den Mitgliedslindern bestanden
zweiundachtzig bilaterale Schuldverhiltnisse; nur vierzehn Positionen waren mit
Null gemeldet. '

Von diesen zweiundachtzig Schuldverhiltnissen, deren Gegenwert im Juni
1950 im ganzen 861 Millionen Dollar betrug, sind in den einundzwanzig Monaten
bis Mzrz 1952 iiber die Union 542 Millionen Dollar, d. h. 63 v.H. zuriickgezahlt
worden. Achtunddreiflig Schuldsalden von insgesamt 315 Millionen Dollar
wurden vollstindig zurtickgezahlt, wihrend bei vierundvierzig Schuldsalden von
insgesamt 5346 Millionen Dollar Teilriickzahlungen in Héhe von 227 Millionen
Doilar, d. h, 4! v.H. geleistet wurden, '

Von den noch ausstehenden 319 Millionen Dollar entfallen 183 Millionen
Dollar auf Sterlingschulden und der Rest auf Salden in verschiedenen anderen
Wihrungen; bei einigen dieser Schulden ist keine automatische Riickzahlung iber
die Union vorgesehen (z. B. weil manche Linder es vorziehen, ihre Sterlingbestinde
zu behalten), bei anderen wieder sind Vorkehrungen fir die Riickzahlung im Laufe
einer lingeren Zeit getroffen (z. B. fur die Schuld Dinemarks gegeniiber GroB-
britannien),

Der zweite Teil der Tabelle zeigt, welche Wirkung die Rickzahlungen und
ihr Empfang bei den einzelnen Lindern hatten. Alle Schuldenriickzahlungen
wurden durch Belastung der monatlichen Position des zuriickzahlenden Landes in
der Union und durch Gutschrift zugunsten des Empfangslandes vorgenommen.
Der EinfluBl dieser Riickzahlungen auf die Operationen bestand in der Praxis bis
vor kurzem darin, dafl die innerhalb der Union abzurechnenden Betrdge vermindert
wurden (da die bedeutendsten Riickzahlungen von Lindern vorgenommen wur-
den, die Glaubiger in der Union waren). Fiir Ende Marz 1952 war die Wirkung
jedoch eine Ausdehnung der Abrechnungen in der Union (durch Erhéhung der
Nettopositionen der Schuldner und der Gliubiger) um den verhiltnismi#Big ge-
ringen Betrag von 73 Millionen Dollar.

Eine gepriifte Bilanz der Europiischen Zahlungsunion wurde nach Abschlufl
der Operationen fiir den Monat Juni 19531 veréffentlicht, und ein Ausweis in #hn-
licher Form erscheint jeden Monat,

Das Kapital der Union betrug urspriinglich 286,25 Millionen Dollar; dies
entsprach den von der amerikanischen Regierung gezeichneten 350 Millionen Dollar
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ZusammengefalBiter Ausweis der EZU
Juli1950—MHrz 1962

Aktiva Passiva
Nach den Dperationan Noch nicht i
far dis Abrechnungs- . emp- Ausweis‘- Noch nicht Emp-
perlods I'":""id? fangene Gewihrt.e summe Kapital ® yemachte fangens
Mittel Sehon- Kredite kSchen-. Kradita*
kungen * ungen
Milllonen Rechnungsainhelten
Etgffnung. ., ., 250 215 - 585 286 . 279 -
1950
Juli-September 338 130 169 &38 288 187 164
Oktober . . . . 420 51 274 746 286 158 302
November . . . 448 57 309 814 286 126 402
Dezembar . . , 404 43 362 810 286 87 436
1951
Januar . . .. 379 21 431 a3 286 63 482
Februar . . . . 355 21 520 B95 266 36 574
Mérz ... .. 370 2 537 428 286 22 619
April . . . . . 345 21 578 944 286 13 644
Mai ... ... 340 21 574 935 286 4 €45
Junl . ..., 352 21 547 920 272 - 649
duli .. L. 368 - 567 935 272 - 684
August . . ., . 329 - 505 B34 272 - 563
Septamber | , . 262 — 539 B 272 - 530
Oktober . . . . 179 - 666 BAS 272 - 573
November ., . . 180 — 756 937 272 - 665
Dezember . . 217 - 843 1 O8O0 212 - 788 .
19562
Januvar ., . . . . 295 - 930 1226 272 —_ o953
Februar . . .. 308 . - 1044 1349 272 - 1078
Mirz, ., .. .. 339 - 1 068 1407 272 - 11356

USA-Dollars In Hehe von 350 Milllonen $ (selt Januar 1952: 361,4 Millionen 3) zuzlglich der von den Nettoschuldnern
elngegangenen Gold- und Dollarbetrige und der Zinsen fir amerikanische Schatzwechssl und abzaglich dee an dle Netto-
glaubiger gezahlitan Gold- und Dollarbetriige.

An den Jeweiligen Daten noch nicht ausgenutzie Anfangsschulden,

EinschlleBlich der Darlehen an Norwegen und dle Tirkel (als Anfangsgquthaben) und des Sonderkredits an Deutschland.
Einschledlich elnes unbedevtenden Poatsns fir die Differenz zwischen den von der Unlon empfangenen und gezablten
Zingen, jedoch ohne dis aufgelavfenan Zinsen. % Sishe Text,

An den jewailipen Gaten noch nicht verwendete (als Schenkung fesigeselzia} Anfangsguthaben.

EinschlieBlich der gemal Acrtikel 13 Absatz b des Abkommans empfangenen Kedite (aulerhalb der Quoten)

. W

abziiglich der Differenz von 63,75 Millionen Dollar zwischen den als Schenkung
festgesetzten Anfangsschulden und Anfangsguthaben. Im Juni 1951 erhshte sich
diese Differenz infolge der Berichtigung der belgischen Anfangsschuld um 14675000
Dollar, und infolgedessen verminderte sich das Kapital auf 271 575 000 Dollar.
Als im Januar 1952 Schweden auf amerikanische Hilfe in Héhe von 11 395 000
Dollar verzichtete, erhohte sich die zu beriicksichtigende Differenz abermals, aber
die amerikanische Regierung stellte der Union einen entsprechenden Betrag zur
Verfiigung (wodurch die gezeichneten Betrige auf insgesamt 361 395 000 Dollar
anstiegen), so daf sich das Kapital in diesem Falle nicht dnderte, sondern weiter-
hin 271 575 000 Dollar betragt.

Nachdem die Schenkungen in Form von Anfangshetrigen nach dem ersten
Geschiftsjahr der Union weggefallen sind, ist die Bilanz noch einfacher geworden:
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die Aktiva umfassen die liquiden Mittel (Dollarguthaben und in New York und
London hinterlegtes Gold) und die Kredite der Union an die Nettoschuldner; die
Passiva bestehen aus dem ({schon besprochenen) Kapital und den Krediten der
Nettogliubiger an die Union, Daraus folgt, daB der das Kapital iibersteigende
Betrag an liquiden Mitteln sich unmittelbar und im gleichen MaBe dndert wie der
Betrag, um den die von der Union empfangenen Kredite die von ihr gewihrten
Kredite tbersteigen.

Das Ansteigen der Bilanzsumme auf den bisher hdchsten Betrag von mehr
als 1 400 Millionen Dollar nach den Operationen fiir den Monat Mirz 1952 148t
erkennen, wie umfangreich die Union damals war.

Wenn auch in der Praxis die Anfangsbeirige, die besonderen Mitiel usw.
beriicksichtigt werden miissen, ist ein einfaches theoretisches Beispiel, das nur die
Quoten in Betracht zieht, doch aufschlufireich. Bei einem Gesamtbetrag der Quoten
von rund 4 000 Millionen Dollar kénnten im héchsten Falle 2 000 Millionen Dollar
ausgenutzt werden (ein gleich hoher Betrag an Schuldner- und Glaubigerquoten);
bei dieser vollen Ausnutzung wiirden 60 v.H., d. h. 1 200 Millionen Dollar als
Kredite gegeben und empfangen werden, wahrend die Dollarbestinde unberiihrt
bleiben wiirden. Die Bilanzsumme konnte also nicht mehr als 1 560 Millionen
Dollar betragen, wenn kein Land seine Quote iberschreiten wiirde.

Nun wire es aber eine wirklichkeitsfremde Annahme, daB alle Quoten gleich-
méfig und in voller Héhe in Anspruch genommen werden — wahrscheinlich kénn-
ten innerhalb der Quoten héchstens etwa zwel Drittel oder drei Viertel tatsach-
lich ausgenutzt werden, und in diesem Falle wiirde der Hochsibetrag der empfan-
genen und gegebenen Kredite bei 900—1 000 Millionen Dollar liegen. Der Um-
stand, dafl im Marz 1952 die von der Union empfangenen Kredite insgesamt
1 135 Millionen Dollar betrugen, beweist, dafi einige Quoten iiberschritien ge-
wesen sein miissen (tatsdchlich waren von diesen Krediten 870 Millionen Dollar
innerhalb und 265 Millionen Dollar auierhalb der Quoten der Gliubiger gegeben
— siehe die Tabelle auf Seite 241).

In der Praxis waren die wechselnden ,,Konstellationen® der Quoten fiir die
Tatigkeit der Union von erheblicher Bedeutung. Bei dem erwihnten theoretischen
Verhiltnis der Schuldner und Gliubiger von 2 000 zu 2000 Millionen Dollar
wiirde sich der Gesamtbetrag einer Tranche auf 400 Millionen Dollar {ein Fiinftel
von 2 000 Millionen) und der groBte Goldverlust fiir die Union, der am Ende der
dritten Tranche eintreten wiirde, auf 160 Millionen Dollar belaufen (nach den fiir die
ersten drei Tranchen geltenden Verhiltnissen zwischen Goldzahlungen und Kre-
diten zahlen die Schuldner fiir die drei Tranchen jeweils mchts, 80 Millionen und
160 Millionen, wahrend die Union an die Glaubiger jeweils nichts, 200 Millionen
und nochmals 200 Millionen zahlt).

Tatsichlich war aher Grofibritannien mit einer Quote von mehr als 1 000
Millionen im ersten Jahre des Bestehens der Union Glaubiger, und da die anderen
Lénder zu ziemlich gleichen Teilen Glaubiger und Schuldner waren, entfielen von
den gesamten Quoten in Wirklichkeit anndhernd 2 500 Millionen Dollar auf die
Lander, die damals Glaubiger waren, und etwa 1500 Millionen Dollar auf
die damaligen Schuldner, Bei dieser Konstellation war der tatsichlich ausnuizbare
Betrag der geringere der beiden, namlich 1 500 Millionen — funf Tranchen fur die
Schuldner und nur drei fiir die Glaubiger. Bei voller und gleichméafliiger Ausnutzung
dieses Betrages wiirden von den Schuldnern 600 Millionen Dollar in Gold ein-
gezahlt und an die Glaubiger nur 500 Millionen Dollar ausgezahlt werden, so dai3
die Union bis zu 100 Millionen Dollar Zugang hatte. Unter dieser ginstigen Kon-
stellation war die Union wihrend des ersten Jahres tatig, und dies ist einer der wichtig-
sten Griinde fiir den glatten Verlauf ihrer technischen Arbeit und dafiir, da8 ihre
Dollarbestinde von 350 Millionen Dollar im Juni 1951 noch nicht angegriffen waren.



Im September 1951 wurde aber Grofibritannien Schuldner der Union, und
die Konstellation von Glaubigern und Schuldnern dnderte sich plotzlich von etwa
2500 gegen 1 500 Millionen im August in 1 100 gegen 2 900 Millionen im Ok-
tober 1951, Bei der tatsachlichen Ausnutzung von 1 100 Millionen wiirden von den
Schuldnern (bei goldfreien Tranchen von insgesamt 580 Millionen} nur 100 Mil-
lionen Dollar eingezahlt, aber 440 Millionen Dollar an die Gliubiger ausgezahlt
werden, wenn kein Land seine Quote iiberschreiten wiirde — und fiir die Union
konnte sich ein Dollarverlust von 340 Millionen Dollar ergeben. Eine solche Kon-
stellation konnte kaum von Dauer sein, und Belgien und Portugal hatten schon ihre
Quoten als Glaubiger tiberschritten. Trotzdem fielen die Dollarreserven der Union
im Oktober 1951 unter 180 Millionen Dollar (gegeniiber 420 Millionen Dollar im
Okiober 1950) — und der offensichtlich enge Spielraum, mit dem die Union arbei-
tete, erweckte erhebliche Beunruhigung.

Die Lage besserte sich aber spiter wieder, namentlich als Deutschland und
die Niederlande Gliubiger wurden, und im Januar 1952 stand man der ,,idealen®
Konstellation von 2 000 zu 2 000 Millionen naher als je zuvor, Doch es handelie
sich nicht mehr ausschlieBlich um Operationen innerhalb der Quoten, denn drei
Glaubiger hatten ihre Quoten tiberschritien, und auch aus anderen Griinden war
eine vollstindige Erschépfung der Gold- und Dollarbestande der Union noch még-
lich und ein Gegenstand standiger Sorge fiur das Direktorium.

Die laufenden Angelegenheiten der Union werden vom Direktorium be-
handelt, das zwischen Oktober 1950 und Mérz 1952 einundzwanzig Sitzungen ab-
gehalten hat, Die wichtigsten Gegenstinde, die bearbeitet wurden, lassen sich in
vier Gruppen einteilen: technische Fragen, Untersuchungen und Empfehlungen
beziiglich einzelner Linder, Schutz der Dollarwerte der Union und Berichte all-
gemeiner Art,

Die technischen Fragen, die erwogen wurden, umfaBten ein weites Gebiet,
u. a. die Einzelheiten der Durchfithrung der Sonderregelungen fir Schuldner- und
Glaubigerldander, die Investierung der aus den Nettocinzahlungen der Mitglieder
herriihrenden Dollarguthaben, die Bedingungen fiir Zahlungen in Barrengold und
die Festsetzung des Wertstellungstages fir die Operationen (der im allgemeinen
der zehnte Werktag des Monats ist).

Die Zinssitze wurden (in den Durchfithrungsbestimmungen) anfangs fir die
Glaubiger auf 2 v.H. jahrlich festgesetzt, wihrend fitr die Schuldner ein steigender
Zinssatz bestmmt wurde, der fur das erste Jahr 2 v.H., fiir das zweite Jahr
21f, v.H. und fir den zwei Jahre iiberschreitenden Zeitraum 215 v.H. betrug¥.
Im ersten Halbjahr bis Dezember 1950 wurde fiir die von der Union gewihrten
Kredite der Gegenwert von 1,3 Millionen Dollar vereinnahmt und fiir die empfan-
genen Kredite der Gegenwert von 1,5 Millionen Dollar gezahlt, so daB ein Verlust
von 204 000 Dollar entstand; das Direktorium, das verpflichtet ist, alle sechs Monate
die Zinssitze zu lberpriifen, lieB} aber die Sitze unverindert. In der ersten Halfte
des Jahres 1951 wurden von der Union 5,1 Millionen Dollar eingencmmen und
5,6 Millionen Dollar ausgezahlt, so daB sie einen weiteren Verlust von 464 000
Dollar erlitt. Darauf beschlof3 das Direktorium, die Zinssitze fiir Schuldner durch-
weg um 1/, v.H. jihrlich zu erhéhen, und im zweiten Halbjahr 1951 erzielte die

* Besondere Zinssitze wurden in drei Fallen festgesetzt: Deutschland zahlte 23 v, H. jibelich fir den
von der Union im Jahre 1950 eréfineten Sonderkredit; Frankreich zahlt 214 v, H. fir die zusatzliche
Tranche, die ihm Anfang Marz 1952 zu seiner Quote bewilligt wurde; Belgien erhiilt 21 v. H. far
alle tiber die Quote hinaus gewihrten Kredithetrige,
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Union bet 6,8 Millionen Dollar Eingingen und 6,2 Millionen Dollar Auszahlungen
einen Gewinn von 630 000 Dallar, der die fritheren Verluste nahezu wettmachte.
AuBlerdem brachte die Anlage von Dollars in amerikanischen Schatzwechseln
namentlich im zweiten Halbjahr 1950 einen Ertrag von 262 000 Dollar, so dafi im
ganzen genommen ({einschlieBlich der von der Union gezablten und einge-
nommenen Zinsen) ein geringer Gewinn von 224 000 Dollar zu verzeichnen war.

Das Direktorium hat im Laufe der achtzehn Monate eingehende Unter-
suchungen der Lage fast aller Mitgliedslinder der Union angestellt,
wobel es in der Regel von Sachverstindigen-Delegationen aus den betreffenden
Landern unterstiitzt wurde. Auf Grund dieser Untersuchungen wurden dem Rat
Berichte vorgelegt und in einer Reihe von Fillen Sonderregelungen empfohlen,
deren Ergebnis die in fritheren Abschnitten dieses Kapitels behandelten Anderungen
im Aufbau der Union waren.

Das Direktorium hat auch zu den verschiedenen Berichten der Sonderaus-
schilsse mit beschrinkter Mitgliederzahl iiber die Liberalisierung des Handels Stel-
lung genommen und wird mit dem neuen, auf Grund des Ministerratsbeschlusses
vom 29. Mirz 1952 gebildeten Handelsdirektorium in enger Verbindung stehen.
Bekanntlich interessieren sich fur die Position der Mitgliedslinder der Union auller
dem Direktorium auch alle wichtigeren Ausschiisse des Europidischen Wirtschafis-
rats, namentlich der Vereinigte AusschuB fiir Handel und Zahlungsverkehr und
der Wirtschaftspolitische Ausschul}, wibrend die letzten Entscheidungen von dem
Rat der Organisation getroffen werden,

Das Direktorium ist verantwortlich fur die Verwaltung des Fonds ein-
schlieBlich der Dollarwerte, die aus den von der amerikanischen Regierung
gezeichneten Betrigen, den zugunsten gewisser Schuldner als besondere Mittel ein-
gezahlten Betrigen und dem Einzahlungsiiberschuff der Mitgliedslinder herriihren.
Die reibungslose Tiatigkeit der Union im ersten Jahr ihrer Operationen lieB in
diesem Zusammenhang keine besonderen Probleme aufkommen, aber im zweiten
Jahr und besonders seit dem Herbst 1951 herrschte eine stéindige Beunruhigung
dariiber, ob die Dollarreserve ausreichend sei,

Das Direktorium hat einige allgemeine Berichte ausgearbeitet, von denen
zwei in weiten Kreisen verbreitet wurden, namlich der {(im August 1951 versffent-
lichte) erste Jahresbericht des Direktoriums fiir die Zeit bis Juni 1951 und der (fur
den Ministerrat im Mirz 1952 angefertigte) Bericht iiber die Operationen der Union
nach dem Juni 1952.

Der zweite dieser beiden Berichte behandelt die MaGnahmen, die zur Fort-
fuhrung der Operationen der Union nach der gegenwirtigen, mit dem Juni 1952
ablaufenden Periode notwendig sind.

* *
Ein allgemeiner Riickblick aufdie Operationen in den ersten einund-

zwanzig Monaten der Union zeigt, dall die Positionen einer Reihe von Mitglieds-
lindern erheblichen und manchmal sehr heftigen Schwankungen unterworfen waren.



Die Handels- und Zahlungsbilanzen

2R2

der Wéahrungsgebiete der Mitgliedsidnder der EZU
Vierteljdhriiche Zahlen in Millionen Doliar
1.Handelsbilanzen (Warenverkehr)

1949 1950 1851 1949

Mitgliedslinder bis
Lvijeovidavi|avi|evplavi s avi | tvelaovi s v ey 195

Belgien-Luxemburg + 50 |+104 |+ 73— 3|+ 31+ 5|— 17|~ 18|+ 36|+ 8§ |+ 14514139 + 629
D#nemark . .. ... — 18— 2}+ 25 25— 28 — 18— 19— 9]— 1l— a7|— 331+ 11 -— N3
Deoutschfand . . . . . + 28— 6|— S5|— B|—M3;— 27— 75,—151[— 93|+193+133 |+ 1M - 7
Frankeeich . . . . .. — 32+ 2|— #|— 42]|— 26|+ 20|+ 6|+ 109[+ 61|— 67[—180|—184| -— 283
Griechenland . . . . . — 25|— 19|- 38)— 28] — 341 49| 52|— 3IB|— 33 |— 45— 47]— a5 — 4
Grofbritannien . ., , |+ 82— 30— 18 |+ 24{+ 158+ 71!+ 64|+ F02) 127+ M [—295]—287] — 12
Malien . ....... — 2|4+ 191+ 27|+ 40— T+ 10|+ 43|+ 44— 9|— 16+ 55|+ 23] + 208
Mlederlands . . . . . — 17|— 23|— 34|— 79[~ 12|— 56|+ O+ 3{— 27]— 38|+ 65,+108)] -— 88
Morwegen . . . . .. — 57— 67— 87 |— 64)— 74— 50!— 25 |— 39)- 4B |- 57— D |— 42 -— 629
Osterralch . . . . .. — 15]— 20|~ 27— 25|— 24|— 14|— 4|— 1]— 24|— 22|— e|— 24| — 207
Portugal . . ... .. — 32— 35— 24|— W|—16]— 27— 10— 4|— 3F|— 12|— H|— 15 — 206
Schweden , . . ., .. — 2514+ 15|+ 18|+ 17— 2,— 5;— 10|/— 12;— 68)— 6+ M [+ T4 + 23
Sehweiz . . . .. .. — H— 4+ d|— |- M|— 12— A5|— M|— T5|— 73]|— 40]— 43 — 362
Tirkei . . ... ... — 3[(— 14|— 20|+ 25|+ 20— 12|~ M [+ 250+ 2|— 44 |— 43|— 22] — 10
Zuzsammen . ., ., . — 87|— 90|—228|—212]—134|—172 |~ 89|— 26|—164|—130|-183 — 87| -—1590

2.Zahlungsbilanzen
Belglan-Luxermnburg + &8d[-+1181+ 99— 4714+ 78|+106— 3|+ S+ 83|+ 14611+ 188 |+ 178 1063
Danemark . . . . .. — 8|+ 16+ 18|+ 12|]— 14— 22|— 19— 22]— t|— 28— 1|+ 36 — 30
Deutschland . . . . . + 464 8|4+ 38)—116}—130)+ 61 |—177|-181]— 89|+ 176 [+ 167 |+ 150] — a8
Frankreich . . . . . . — 57|— 3B+ 147+ 3|— 10|+ TT|+991{+ 28]+ 531— 77 |—108 |—286] — T3
Grlechenland . . . . . — 23| - 39|— M|~ 20]— 16|— 56 |- 43|— 20— 22|— 47{— 20— 27{ -— 392
GroBbritannlen . . . . |+ 76|— 96]—405 )|+ 121]+ 211 |+ 78+ 109+ 404 }4 158 |— 32 |—515 |—562] -— 452
Italien . . ... ... + 73|+ 82|+ 90l— 2]+ 51— 3|+ 2| 33]— 53|+ S4|+H130\+ 95| + 440
Niederlande . ., . . . —108 |-— 331+ 10+ 10[— 61|~ 66— 40|— 65]— as|— 71+ SO+ 165 — 206
Norwegen ., ., ., . — 24|— 22— 25)— 39]— 36|— 21|— 11|— 40— 23|— G|+ 12|— 1 — 235
Osterreich . ., ., . ., — 234|— 33]— 13 |— 27]— 30|— 17|— B|— 29|— 45!— 28| — 15|— 1| — 285
Portugal . . . .. .. — 36 |— 28|+ B[+ 21— 33— 13|+ 19|+ 200+ 27|— 5|4 12|+ 26 + 28
Schweden . . . ., , + 1]+ 18]+ 55|+ 40]— 1|— 15|+ &|— 22}]— 30(— 14|+ 68|+ 169} + 277
Schweiz . . .. ... + 20|+ 451+ 23|+ &)+ 12|— 12l 2E|— 44|+ 39— {6+ 66| 65 + 175
Torkei ... ...,. + 8(— T|— S|+ 22]— 5|— 98|+ 1|+ 6{— 18|— s53|- H[+ 0] — 183
3. Mehrbetrag (+) oder Minderbetrag (—} der Zahlungen gegeniiber
dem Warenverkehr

Belgien-Luxemburg + 414+ 1514 261— 214 454100+ 14l+ 2514 4B |+ 66|+ 43|+ 3w 4+ 434
Danemark . . .. .. +12+1a—?—13+15-—4-—o|'—14+10+ 9|+ 32|+ 26) + 62
Dautschland . . . , . + 18 (4 24|+ 43|— 3B|— 17|+ 89 |—102 — 20+ 41— 18|+ 34|~ 41 -
Frankreich . . . . .. — 25|— 4 |+188)+ 45|+ 16)+ BT[+ 116 — 81 [— 2]|— 11{+ 72 |—122] + 21
Griechenland . . . . . + 2|— 21— 31— 1]+ 18— ¥+ 9l4+ B+ 1l- 2|+ 27|+ 8 + 49
Grafbritannion . . . . |— B&|— 66(—287|+ 98|+ 63|+ T+ 4614302 |+ 31 |— 44 [—300 —275| — 440
Italien . . ... ... +?5+63+63—43+12-14—41—7?—-44+m+?5}+?2 + 212
Niederlande . . ., . . — 91 |— 10|+ 44|+ BT|— 49|~ 19— 40— 60— Sa|— 39| 15 + €2} — 198
Norwegan. . . . . . . + 83|+ 45+ 42|+ 26|+ 3|+ [+ M |— [+ 2|+ 51|+ 42 + H[ + 3
Osterreich . . . . . . — 19— 13|+ 14— 2|— 6]— 3|— 4|]— 29| 23]+ o0]— TF[+ 13] -- T3
Portugal . ..., ... — 4|+ 8+ 32|+ 22|+ 121+ 15|+ 28|+ 24|+ 201+ ?+21|+41 + 15
Schweden . ., .., + 26[+ 3[4+ 7|+ 23+ Oj— 10|+ 13{— 10+ 3B|— & + 44 + 47 + 254
Schwelz . ... ... + M+ a8+ 190+ o+ 23|+ ol+ 17|— 5+114+5'.-‘+106i-|-10? + 538
Tiirkei .. .....,. + 11|+ 6|+ 15|]— 3I|— 26{— 86|+ 25|— 16~ 20— 9|+ 9|+22 — T2
Zusammen . . . . . . + 871 800|228 |+ 212]+134 |+ 172 |+ 89+ 26]4-164 |+ 130 +1831|+ 87 + 1580

Anmerkung: Dia Zahlen

fir den Warenverkehr sind

dem monatlich eescheirenden ,,Statistical Bullstin der DEEC ent-
nommen und die ZIffern fir den Zahlungsverkehr den Barlchten des Agenten; dle Statistik das Zahlungsverkehrs stelil na-
ticlich dis arrachnatan Obecschisse und Defizite ohng dia Qperationan des Agenten dar (Zlehungsrechis usw.).

Dis Zahlen fiir Belgien. Frankreich, Grofibritannlen, dis Misderlands und Portugal hezichan sich auf die gesamtan
-Wiahrungsgebictas digser Landar.
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Die Tabelle auf Seite 252 zeigt den sichtbaren Handel zwischen den Wih-
rungsgebieten der Mitgliedslinder {nach der Zollstatistik}, den innereuropéischen
Zahlungsverkehr zwischen diesen Gebieten, wie er in der Union seinen Nieder-
schlag findet, und den Unterschied zwischen der Handels- und Zahlungsstatistik.
Diese zusammenfassende Tabelle 148t sich aufgliedern, so daB man die monatlichen
Wechselbeziehungen zwischen den verschiedenen Lindern getrennt und mit vielen
Einzelheiten erkennen kann. '

In dieser Tabelle ist die dritte Abteilung mit der Uberschrift ,,Mehrbetrag
oder Minderbetrag der Zahlungen gegeniiber dem Warenverkehr® natirlich das
Ergebnis der verschiedensten Fehler und Unvollstindigkeiten, von zeitlichen Ver-
schiebungen und mancherlei unsichtbaren Posten, namentlich von Kapitalbewe-
gungen; immerhin sind die Zahlen jeder Zeile der Tabelle untereinander vergleich-
bar, und Anderungen in der Tendenz sind nicht chne Bedeutung. Zeichnungen
fiir einzelne Mitgliedslander auf Grund von monatlichen Zahlen und unter getrennter
Darstellung jedes anderen Landes haben wertvolle Hinweise fiir die Beurtetlung
des Ursprungs der Bewegungen geliefert, von denen einige sehr auffallend sind, wie
2. B. die bedeutenden negativen Posten fiir GroBbritannien im dritten Vierteljahr
1949 sowie im dritten und letzten Vierteljahr 1951, als die geleisteten Zahlungen
das Defizit im sichtbaren Handel weit iibertrafen.

Solch heftige Bewegungen bedeuteten fur die Union natiirlich eine starke An-
spannung, besonders im Herbst 1951, als die gesamten Dollarreserven eine Zeitlang
weniger als 180 Millionen Dollar betrugen — siehe die Tabelle auf Seite 248.

Der tatsichliche Umsatz der Union in Gold und Dollars war recht bedeu-
tend: in den einundzwanzig Monaten bis Mirz 1952 betrugen die Zahlungen der
Union an Mitgliedslinder und umgekehrt (einschlieBlich der Zahlungen infolge
der Verwendung von besonderen Mitteln) im ganzen fast 2 400 Millionen Dollar,
wovon mehr als ein Drittel effektiv in Goldbarren ausgefithrt wurde.

Von dem Umsatz entficlen mehr als 600 Millionen Dollar auf den Verkehr
mit Grofibritannien, aber-beteiligt waren auch alle anderen Lander auller Nor-
wegen, das nach Verwendung seines Anfangsguthabens seine goldfreie Tranche
noch nicht iiberschritten hat.

Angesichts eines so hohen Umsatzes ist es vielleicht iiberraschend, daB die
Anspannung der Dollarreserven der Union nicht stirker gewesen ist. Die Union ist
aber so eingerichtet worden, dafl normalerweise die Dollar-Einnahmen die Dollar-
Auszahlungen decken sollten — wenn dabei auch wohl ein zeitlicher Abstand méglich
war, innerhalb dessen eine voriibergehende Spannung eintreten konnte, die aus
der Dollarreserve der Union iiberbrickt werden sollte. Die urspriinglichen Berech-
nungen wurden durch die Festsetzung von Anfangsbetrigen und spiter durch die
Sonderregelungen fiir Schuldner und Gliubiger der Union in gewissem Umfang
umgestofen. Im Jahre 1951/52 aber leistete die amecrikanische Regierung einen
wertvollen Beitrag zu der Union, als sie dag Verfahren der besonderen Mittel ein-
tithrte, durch welches die Defizite einzeluer Schuldner in Dollars gedeckt wurden.

In den Schwankungen der Dollarwerte der Union kommen die Schwankungen
bei den Mitgliedsliandern zum Ausdruck. Hier ist es aufschluBireich, einen lingeren



Goild- und Dollarumsatz der EZU
Zahlungen der Mitgliedslédnder an die Union und umgekehrt,
Brutto- und Nettobetriage (einschlieBlich der hesonderen Mittel
und der Quoteniiberschreitungen)
Juli 19560 — Mirz 1952

Bei kumulativen hetto-
| Rochmunas: et ian  [dorZon
dberschiissen . lungen
Mitgliedsiinder an dle | Umsatz
“ orvattene| 2erleke | ioms | oezaite |tk | gezabio 507
Matto- der Union
Bruttobetrige | betrige | Bruttobetrige | Petrigs |7y
Millionen Rechhungselnheiten
Belgien. . . . ... .. .. 309 —_ 309 - - —_ + 308 300
Dénemark . ... ... .. - - - T T —_ - 13
Deutschtand . . , . .. .. 18 - 18 174 174 - + 18 365
Frankreich . . . ... ... a5 95 - g2 - a2 — g2 273
Griechenland . . . . . . .. - - - 80 - 80 — 80 a0
Groflbritannien , ., . . . . . 119 19 - 368 - 368 — 358 607
Island. . . ., ... e —_ - - 5 0 5 — B 5
Halien . ., . ....... 105 o] 105 - - - + 105 105
Niederlande . , . . ., ., ., . 53 —_ 53 75 75 - + 53 203
Norwegen. . . ., . ..., . —_ - -— - - - - -
Osterreich . . . .. .. .. - - - 57 - 57 — 57 57
‘Portugal . . .. ... ... 53 6 47 —_ - - + 47 29
Schweden ., ., ., ., ., ... a7 - a7 3 3 —_ + 97 102
Schweiz ., . ... ..... 66 3 63 27 27 - + 63 123
Tirkei . . . ... ..... 1 1 —_ 84 T 7T — T7 a4
Zusammen . . . o917 225 692 961 202 669 + 23 | 2396
Summe der kumulativen
Rechnungsiberschiisse
und Rechnungsdefizite
(Marz 1952y . . .. ... 7o1 =] 692 692 14 669 + 23

Anmerkung: In dem dargestallten Gesamtumsatz sind dig Entnahrmen baim amsrikanischen Schatzamt und auch verschiedens
Berlehligungan {wle z. B, Rickzahlungan an Schuldner auf Gerund der rickwirkenden ¥erwendung von besenderen Mitteln)
nicht beriicksichtigt. Dis fir Rechnumg lslands elngezahiten besonderan Mittel sind in den Schuldnerzahlungen in der unter-
sten Zeile enthaltan (obwohl Istand im Marz 1952 In der Unlon elne kielns Gliublgsrposilion hatte),

Zeitraum als die einundzwanzig Monate der Union zu betrachten. In der nach-
stehenden Zeichnung sind gleitende Dreimonatsdurchschnitte der Nettotiberschiisse
und Nettodefizite von sechs wichtigen Mitgliedslindern seit Ende 1948 wieder-
gegeben (d. h. beginnend mit der frithesten derartigen Berechnung, die im Rahmen
der ersten innereuropdischen Zahlungspline angestellt wurde),

Diese Kurven bringen die pulsierende Entwicklung der innereuropiischen
Bilanzen im Laufe der letzten drei Jahre sowie die verhiltnismiBig starken Schwan-
kungen der Lage Grofbritanniens zum Ausdruck. Wenn man von GroBbritannien
sowie von dem ,,Absinken‘ Deutschlands im Herbst 1950 und Frankreichs gegen
Ende 1951 absieht, zeigen die gleitenden Dreimonatsdurchschnitte, daB sich die
Schwankungen trotz ihrer groBen Anzahl doch innerhalb einer Spanne von etwa
60 Millionen Dollar nach beiden Seiten gehalten haben. (Diese Tendenz der Salden,
um den Nullpunkt zu schwanken, bildet natirlich die Grundlage fiir die ,,Kompen-
sationen* durch Vorzeichenwechsel von Positionen in der Union.)
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Monatiiche Nettoliberschiisse und Nettodefizite in der EZU,
gleitende Dreimonatsdurchschnitte
{in Miltionen Dollar)
+160 +160
w14 - . . —+140
10— Nelloliberschiisse +120
+H0 —{+10¢
o0 |
+60 e \ —{+60
]
40 \ Jomges Baigien | 4
+20 Deutschland -] + 20
0 Tealien 0
-20 -1-20
e — Ryl \ F \ —Frankreich |~ 40
=B ' ‘\‘ rd \ =60
-80 — —t N v -8
100k /Gmsbruanmen peutschland 100
~120 =120
- 140~ N =140
o d Nefiodefizie 1
-200 . ] F| 1 11 1 I 1 L1 ] | 1 ! 1 (| i [l ALl T 1 1 i I _L A T I | ' L -200
W_ﬁm& 1949 1350 1951 1952

Anmerkung: Dlese Kurven stellen glsitende Orelmonatsdurchschnlite dar und sind daher nleht kumulativ (wia die Kurven
in den Zelchnungen auf Seite 245); daraus ergibt sich z. B., dab dle Besssrung in der Position GroBbritannlens seit dem
Hecbst 1951 ain Sinken der monatlichen Defizite oder mit andern Worten eine Abnahma des Tempos zur Folge hat, in
welchem das humulatlve Defizit anstelgt.

Die umstehende Tabelle zeigt, in welchem Grade die Quoten bis Mirz 1952
ausgenutzt worden waren,

Wihrend die Titigkeit der Union in ihrem ersten Jahr dadurch erleichtert
wurde, dafl die Quoten weitgehend unausgenutzt blieben, so dafl der laufende
Kreditbetrag gegeniiber allen Lindern zur Verfiigung stand, sind im zweiten Jahre
Schwierigkeiten aufgetreten, weil die Quoten in einigen Fillen erschépft und in
anderen Fillen in betrichtlichem Umfang ausgenutzt sind, wie aus der Tabelle
zu ersehen ist,

Im zweiten Jahre der Union gab es also verschiedene Umstinde, welche die
Erfillung ihrer Aufgaben erschwerten: die (auf Seite 249 erwiihnte) ungiinstige
Konstellation der Quoten, die zu extremen Positionen fiir einige der Gliubiger
mit niedrigen oder miflig hohen Quoten gefithrt hat, die starken Schwankungen
bei einzelnen Mitgliedern mit hheren Quoten, der gréBere Umfang des Handels-
und Zahlungsverkehrs, der von der Union mit einer unzureichenden Dollarreserve
zu bewiltigen war, und allgemeiner gesehen die Zunahme der laufenden Dollar-
zahlungen mehrerer Linder mit knappen Wihrungsreserven.

Angesichts der im Jahre 1951 und den ersten Monaten des Jahres 1952
herrschenden Verhaltnisse ist es vielleicht nicht itberraschend, daBl das Programm
der Liberalisierung des Handels, die zu den Hauptzwecken der Union gehért,
gewisse Riickschldge zu erleiden hatte: Frankreich hob voriibergehend alle Liberali-
sierungsmafnahmen auf, und GroBbritannien ging in der Liberalisierung von 90
auf weniger als 50 v. H. zuriick. Diese Mafnahmen sind zwar bedauerlich,
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Die Ausnutzung der Quoten in der EZU aber glicklicherweise steht
nach dem Stande von M#rz 1952 ihnen die Tatsache gegen-

lm Mérz 1952 ausgenuzt: | UDET, daB einige Lénder,
die im Riickstand gewesen
Mitglieds- Quoten Betrag I Prozentsatz | v aren, die Stufe von 75 v. H.
lander als Gliublger () . . ]
oder 2ls Schuldner {—) erreichen konnten, insheson-
L T T dere Deutschland (vom 1.
April 1952 an}, die Nieder-
Belglen . - .. . ... n + 733 + 222 lande und Norwegcn (vom
panemark ... .- .- s T~ * | 1 Mai 1952 an), und daf
Deutschiand . . . . . . 500 + 135 + 27 . S .

Frankreich - « . . 620 — aas 7o gewisse Linder, die 'der
Grischentand . . . . . . 45) nichts — Union gegeniiber Glaubiger
GroBbritannien . . . . . 1060 — 990 ~ o3 sind —insbesondereBelgien,
Island .. ....... 15 + 0 + 0 Italien, Portugal und die
lalien .. ... ... 205 + 251 +o123 Schweiz —, auch zusitzliche
Nwetande el e 2T Y %0 | MaBnahmen ergriffen ha-
Osterreich . . . .. .. (70} nichts - ben, die den Grad der Li-
Portugal . . . ... .. 70 + 108 + 154 beralisierung in einigen Fil-
Schweden . . ... .. 260 + 248 + 95 len nahe an 100 v. H. brach-
Sehweiz e 250 * 176 | 4+ 70 1 ten (wie in Kapitel IV auf
Tkl e 80 - % — "o den Seiten 124 und 125 aus-

Zusammen Durchschoitt | fithrlicher dargestellt ist).

Glavblger. . . . . .. 1986 +1827 + 92
2 — —

Schuldner . . ... . 2125 1 539 72 Die Erfahrung besti-

-

Einachlieblich der Sonderragelungen bel Quotenidberschreitungen, aber ohne H : : L
Berdcksichtigung der verwendeten besonderen Mittel und Anfangshetrige. tigt, dafl die lecrahSlerung

COhne Griechenland und Osterrelch, deren Cuoten gesperrt sind. dBS HaDdCIS nur pfl.l‘i passu
mit einem Fortschritt auf wihrungspolitischem Gebiet durchgefithrt und aufrecht-
erhalten werden kann und daB ihre Zukunft namentlich von der Wiederherstel-
lung angemessener Wihrungsreserven durch die europiischen Linder abhingen
wird; an dieser einfachen Tatsache kann weder der Mechanismus der Europiischen
Zahlungsunion noch irgendeine andere vertragliche Regelung etwas dndern.

-

Dank der Union ist es aber méglich gewesen, von der Starrheit der rein bi-
lateralen Abkommen loszukommen und sich auch von der nicht fundierten bi-
lateralen Verschuldung, die sich bis Mitte 1950 angesammelt hatte, weitgehend
freizumachen. Ferner hat dic Union dazu beigetragen, daB8 der Mechanismus des
multilateralen Handels in Gang gesetzt werden konnte, und hat die Liberalisierung
so weit gefordert, wie es mit den gegebenen Verhiiltnissen vereinbar war. Auf diese
Weise und dadurch, daf sie nachdriicklich auf die Notwendigkeit der inneren finan-
ziellen Stabilitit in jedem einzelnen Mitgliedslande hinwies, hat die Union geholfen,
den Boden fiir die Lésung jener grundsitzlichen Wihrungsprobleme zu bereiten,
die von so hoher Bedeutung fiir die Zukunft Europas sind.



X. Die Geschifte der Bank im Berichtsjahr

1. Die Tatigkeit der Bankabteilung

Als Anlage T zu diesem Bericht ist die von den Buchpriifern bestitigte Bilanz
der Bank vom 31. Mirz 1952 wiedergegeben. Sie ist in derselben Form wie im ver-
gangenen Jahr aufgestellt.

Die Umrechnung der verschiedenen in der Bilanz aufgefithrten Wihrungen
in Schweizer Goldfranken beruht wie in den fritheren Jahren auf dem Wechselkurs
der einzelnen Wihrungen gegenitber dem Dollar und anf dem amtlichen Gold-
verkaufspreis des Schatzamtes der Vereinigten Staaten am Abschlufitage der Bank.

Der Gesamtbetrag der ersten Abteilung der Bilanz fiir den 31. Miarz 1952
belduft sich auf 1 010 149 260,13 Schweizer Goldfranken gegentiber 1 25482 155,30
Schweizer Goldfranken im Vorjahr. Die kurzfristigen Einlagen und Sichteinlagen
wiesen Schwankungen auf, die manchmal recht bedeutend waren. Der tiefste Stand
der Bilanzsumme wurde Ende Februar 1952 mit 895,4 Millionen Goldfranken
erreicht; damals erfuhren die Wihrungseinlagen von Zentralbanken einen erheb-
lichen Riickgang infolge der Anfang 1952 bei verschiedenen Zentralbanken besonders
empfindlichen Abnahme der Dollarreserven.

Die Umsiitze der Bank haben im Berichtsjahr weiter zugenommen, Thre Ge-
schifte wurden wie bisher in Ubereinstimmung mit der Wahrungspolitik der in
Betracht kommenden Zentralbanken getitigt, und die Bank lieB es sich angelegen
setn, den Zeniralbanken in jeder moglichen Weise durch technische Dienste niitz-
lich zu sein, Zugleich wurde stindig eine hohe Liquiditit aufrechterhalten,

LS *

Der Gesamtwert des nicht in der Bilanz erscheinenden, fiir fremde Rech-
nung in Verwahrung genommenen Goldes hatte sich am 31. Mirz 1951
auf 231,5 Millionen Goldfranken belaufen und stellte sich am 31, Mirz 1952 auf
233 Millionen. Im Laufe des Geschiifisjahres war dieser Betrag zeitweise noch etwas
itberschritten worden; der tiefste Stand wurde am 31. Mai 1951 mit 146,1 Millionen
erretcht.

Im Monatsausweis der Bank sind, wie in Anmerkung I dazu erwihnt ist, noch
verschiedene andere Posten nicht enthaltén, namlich die fiir Rechnung von Zentral-
banken und anderen Hinterlegern in Verwahrung gehaltenen Wertpapiere sowie
die Guthaben, welche die Bank als Agent des Europidischen Wirtschaftsrates in
Paris (OEEC) fur die Europiische Zahlungsunion unterhilt oder die fiir den Dienst
internationaler Arleihen bestimmt sind, fiir weiche die Bank Treuhiinder oder
Fiscal-Agent ist.
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Ferner wird in Anmerkung IIT des Monatsausweises gegebenenfalls der Betrag
der Wechsel mitgeteilt, die mit dem Indossament oder mit Riickkaufs-
verpflichtung der Bank rediskontiert worden sind. Dieser Betrag war am
31. Marz 1951 mit 1,5 Millionen Goldfranken verzeichnet und blieb dann zuniichst
unverdndert; erst am 31. Dezember 1951 stieg er auf 9,2 Millionen, ging aber am
31. Januar 1952 wieder auf 1,5 Millionen zuriick und ist danach uberhaupt nicht
mehr in Erscheinung getreten.

Die aligemeine Entwicklung des Monatsausweises der Bank im Berichis-
jahr gestaltete sich folgendermaBen:

Der Gesamtbetrag der ersten Abteilung des Ausweises der Bank stieg
von 1025,5 Millionen Goldfranken am 31. Mirz 1951 auf 1096,2 Millionen am
30. April, ging aber am 31, Mai bis auf 1002,6 Millionen zuriick. Nachdem er am
31, Juli mit 1111,6 Millionen den hochsten Stand des Geschiftsjahres erveicht hatte,
verminderte er sich fortlaufend bis auf 895,4 Millionen am 29. Fehruar 1952, Im
Mirz trat eine ziemlich bedeutende Steigerung auf 1010,1 Millionen ein; die Bilanz-
summe war damit etwa 15 Millionen niedriger als zu Beginn des Berichtsjahres.

* '* *

Aktiva

Der Gesamtbetrag des Postens ,,Gold in Barren und Minzen* hatte sich
nach dem Ausweis vom 31. Mirz 1951 auf 363,8 Millionen Goldfranken belaufen.
Im folgenden Monat erreichte er mit 491,9 Millionen die hochste Ziffer des Ge-
schiftsjahres; danach ging er fast ohne Unterbrechung zuriick, bis er sich Ende
Dezember 1951 nur noch auf 350,6 Millionen stellte. Seitdem stieg er wieder an
und beschloB das Geschiftsjahr mit 438,5 Millionen.

Die Bewegungen des Goldbestandes der Bank entsprachen nicht genau denen
ihrer auf Goldgewicht lautenden Einlagen. Der Goldbestand wird auch durch ver-
schiedene Operationen beeinfluBt, namentlich durch Swapgeschifte, die eine Ver-
bindung von Kassakdufen oder -verkdufen mit gleichzeitiger Termindeckung dax-
stellen,

Die Goldposition der BIZ

N ettobestand an Geld
Gold Auf unter Beriicksichtigunp
in Barren Goldgewicht
Datum und Miinzen lautenda der der Goldkonten
. Einlagen Goldkonten und Termin-
allaln geschifte
Mitlionen Goldfranken
1951 31, Mérz. . .. .. .0 363,8 1786 1852 158,2
S Aprit . L Lo ., 491,9 (max.) 59,0 (min.) 432,9 (max.) 194.2
30, September . . . . ... . 439,7 320,7 (max)) 118,0 (min)) 1969
31. Okteber . . . .. ... .. 404,5 217,2 187,3 193,5 (min.)
31. Dezamber . . .. ... .. 350,686 (min.) 209,3 1423 207.5
1952 29, Februar . . . .. ... .. 386,29 218,1 168,8 252,3 (max.)
A Marz. . ... ... ... 438,5 305,0 133,5 209,4




Trigt man diesen Geschiften Rechnung, so entspricht der Nettobestand der
Bank an Gold nur ausnahmsweise dem Unterschiedsbetrag der in der Bilanz aus-
gewiesenen Aktiva und Passiva in Gold. In der vorstehenden Tabelle sind die vier
Posten, die bei Betrachtung der Goldposition der Bank zu beriicksichtigen sind, fir
einige charakteristische Daten verglichen, die so ausgewihlt sind, dal die hichsten
und niedrigsten Ziffern des Jahres ersichtlich werden; aullerdem 148t sich an Hand
der Tabelle beurteilen, wieviel Gold zu geschiftlichen Operationen verwendet
wurde.

Der Kassenbestand der Bank in verschiedenen Wahrungen war im
ganzen immer ziemlich hoch. Der Durchschnittshetrag dieses Postens in den Monats-
ausweisen stellt sich im Geschiftsjahr 1951752 auf mehr als 55 Millionen Gold-
franken gegen 42 Millionen fir 1950/5! und 33 Millionen fiur 1949/50. Am
31, Mérz 1951 betrug der Bestand 70,6 Millionen; am 31. Dezember 1931 erreichte
er mit 28,7 Millionen eine im Vergleich zum Durchschnitt recht niedrige Ziffer,
wiahrend der héchste Stand des Geschiftsjahres bei dessen AbschluB am 31. Marz
1952 mit 91,2 Millionen erreicht wurde,

Die Bank muB natiirlich einen bedeutenden Kassenbestand in verschiedenen
Wihrungen unterhalten, um jederzeit geriistet zu sein, Anforderungen der Zentral-
banken nachzukommen; sie muf} also mit anderen Worten stets eine hohe Liguiditit
wahren. Es ist jedoch nach wie vor vielfach schwierig, an den verschiedenen Markten
Anlagen zu finden, die sofort oder innerhalb sehr kurzer Frist mobilisierbar sind
und auch sonst die erforderlichen Eigenschaften haben.

Die AktivaderBIZ

am Monatsends, in Millionen Geldfranken *
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Am 31. Mirz 1952 entfielen vom gesamten Kassenbestand der Bank in De-
visen 84 v.H. auf Dollars, wihrend der Rest praktisch nur aus Schweizer Franken
bestand (die 16 v.H. des Gesamtbestandes darstellten). Die entsprechenden Zahlen
vom 31, Mirz 1951 waren 76 und 23 v.H. gewesen.

Am 31. Mirz 1952 machten die Gold- und Kassenbestinde zusammen 52,4 v.H.
des Gesamtbetrages der ersten Abteilung der Bilanz aus gegentiber 42,4 v.H. am
31. Miarz 1951. :

Die zinstragend angelegten ,,Gelder auf Sicht™ betrugen zu Beginn
des Geschifisjahres 4,4 Millionen Goldfranken und hielten sich auf diesem Stande
oder in seiner Nihe bis zum 31. Juli 1951. Am 31. August beliefen sie sich auf 10,5
Millionen und am 31. Dezember auf 10,6 Millionen; darauf sanken sie bis zum
29. Februar 1952 auf den niedrigsten Stand des Jahres, ndmlich auf 2,1 Millionen.
Am 31. Mirz 1952 betrugen sie 3,9 Millionen Goldfranken.

Der Posten ,,Rediskontierbare Wechsel* weist erhebliche Schwankungen
des Gesamtbetrages, besonders aber bei den Schatzwechseln auf, wie aus der nach-
stehenden Tabelle ersichtlich ist, die fiir jede Gattung die hchsten und niedrigsten

Ziffern ausweist.

Bestand der BIZ an rediskontierbaren Wechseln

Handalswechsel Schatzwachsel In
Datum und Bankakzepte ) sgesamt

Milllenan Goldfranken

1951 A1, Marz. . .. ... ... 46,1 (max} 1289 175,0 (max.)
31.0ktober . . .. ...... 35,4 137,9 (max.) 173,3
31.Dezember . . . ... ... 29,4 39,3 (min.) 68,7 (min.}

1952 29. Februar . . . , . ... .. 27,8 (min ) 84,7 112,5
3. Marz, ... 28,9 126,6 155,5

Der Posten ,,Verschiedene Wechsel, jederzeit remobilisierbar hatte
sich am 31. Mirz 1951 auf 62,6 Millicnen Goldfranken belaufen, Auf dieser Hohe
oder etwas daritber hielt er sich bis Ende Dezember 1951. Am 29. Februar 1952
betrug er nur 28,5 Millionen, und am Ende des Geschiftsjahres erreichte er 35,2

Millionen,

Die gesamten Sichtanlagen der Bank, die sich aus den verschiedenen bisher
erwihnten Posten zusammensetzen und zu Beginn des Geschifisjahres 676,5 Mil-
lionen Goldfranken betragen hatten, lagen bis Ende Oktober 1951 stindig uber
dieser Ziffer. Nachher gingen sie etwas zuriick; am Jahresschlull erreichten sie aber
724.2 Millionen Geoldfranken, d.h. fast 50 Millionen mehr als am Ende des
Vorjahres.

Die ,,Gelder auf Zeit und Darlehen® hatten sich am 31. Marz 1951 auf
34 Millionen Goldfranken beziffert. Bis zum 30. November 1951 stiegen sie all-
mihlich aof 38,7 Millionen, und Ende Dezember vermehrte sich ihr Gesamtbetrag
infolge der Gewihrung bedeutender, sehr kurzfristiger Darlehen plotzlich auf den
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verhiltnismiBig hohen Stand von 107,8 Millionen. Darauf fand eine Riickbildung
auf 23,4 Millionen am 31, Januar 1952 und schlieBflich auf 17,9 Millionen am
31. Marz 1952 statt, womit der tiefste Stand des Geschiftsjahres erreicht wurde,

Der Posten ,,Andere Wechsel und Anlagen haite sich am 31. Mérz 1951
insgesamt auf 245,4 Millionen Goldfranken belaufen. Am 31. Marz 1952 wies er
mit 198,2 Millionen den niedrigsten Stand des Geschiftsjahres auf; der héchste
Betrag war am 31. August 1951 mit 269,7 Millionen erreicht worden.

In der nachstehenden Tabelle sind die beiden Posten ,,Gelder auf Zeit
und Darlehen® und ,,Andere Wechsel und Anlagen® zusammengefafit, und
ihre Gliederung zu Beginn und am Ende des Geschifisjahres ist vergleichend dar-
gestellt,

nGelder auf Zeit und Darliehen®
sowie ,Andere Wechsel und_Anlagen“ der BIZ

I1. Mérz 31. Mirz
Laufzalt 1951 1952 Unterschied

Millionen Goldfrankan

Bis zu héchstens drei Monaten ., . . . ., ... 231,8 154,1 - 77
¥on drel bis sechs Monaten. . . . . ... ... 191 29 — 16,2
Von sechs bis neun Monaten . . . . .. . . .. g9 &5 + 56
Von neun bis zwilf Monaten . . . . . .. ... 16,1 22,2 + &1
Von mehr als einem Jahr ., . . .. .. ..., 11,4 30,4 + 19,0

279,3 218,1 — 63,2

Wie man sieht, haben die Anlagen mit einer Laufzeit von mehr als sechs
Monaten eine gewisse Zunahme erfahren, Der Gesamtbetrag der ganz kurzfristigen
Anlagen, die den weitaus grofiten Teil der nicht sofort greifbaren Mittel der Bank
bilden und in rascher Folge fillig werden, weist erhebliche Schwankungen auf.
Die Bank hat es sich angelegen sein lassen, eine méglichst grofie Mannigfaltigkeit
in der Art und den Bedingungen ihrer Anlagen anzustreben, um in der Lage zu
sein, jederzeit eine Anlageform an die Stelle einer anderen treten zu lassen.

*® *
&

Passiva

Die Reserven der Bank (Gesetzlicher Reservefonds und Aligemeiner Reserve-
fonds) haben sich von 19,9 Millionen am 31. Mirz 1951 auf 20,2 Millionen Gold-
franken am 31, Mirz 1952 erhoht. Als Ergebnis der Geschifte des Berichtsjahres
{siche spater unter ,,Finanzielle Ergebnisse’*, Abschnitt 4) stellte sich der Saldo der
Gewinn- und Verlustrechnung, der den Gewinn fiir das am 31. Mérz 1952 abge-
schlossene Geschiftsjahr und den Vortrag aus dem Vorjahr enthilt, am 31. Mirz
1952 auf 5,6 Millionen Goldfranken gegenitber 3,7 Millionen ein Jahr vorher. Der
Betrag der ,,Riickstellung fiir Unvorhergesehenes™ ist von 107,1 Millionen Gold-
franken am 31. Miarz 1951 auf 110,3 Millionen Goldfranken am 31, Mirz 1952
angestiegen. Der Posten ,,Verschiedenes” betrug 6,7 Millionen Goldfranken zu
Beginn und 8,4 Millionen am Ende des Geschifisjahres.
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Der Gesamtbetrag der kurzfristigen Einlagen und der Sichteinlagen
in Gold und Wihrungen ist im Laufe des Jahres etwas zuriickgegangen. Nach-
stehende Tabelle zeigt die Entwicklung dieser Posten in den letzten beiden Ge-
schiftsjahren. '

Kurzfristige Einlagen und Sichteinlagen der BIZ

31. Mirz 31, Méarz 31. Mirz
Posten 1950 1851 1952
Millionen Goldfranken
Gold . . . . o i e e e, 6.8 178,68 305,0
Wihrungen:
Zentralbanken far eigene Rechnung. . . . . . 3735 558,6 359,3
Zentralbanken fiir Rachnung Dritter, ., . . . . 24 2.4 47,8
Andera Elnleger . . . . . . . . . . .. 23,9 21,4 285
Wihrunganimganzen . . . . . . . . . .. ... 3998 5824 435,86
Gold und Wihrungen zusammen , . 496.6 761,0 T40,6
davon
aufSicht. . . . .. ..., . .. o 132,2 234,8 4176
kurzfristig . . . . . .. ... .. ... e 36,4 526,2 323,0
Zusammen . . . . . . . 0 e e 496,6 7610 740,6

Die auf Goldgewicht lautenden Einlagen verzeichneten erneut einen kriftigen
Anstieg, doch war dic Verminderung der Wihrungseinlagen noch bedeutender,
Die Wiihrungseinlagen von Zentralbanken fur eigene Rechnung haben um nahezu
200 Millionen Goldfranken abgenommen.

Die nachstehende Tabelle zeigt die Bewegung der Einlagen.

Gold- und Wahrungseinlagen der BiZ

Datum Goldeinlagen Wihrungseintagen Zusammen
Millionen Goldfranken

1951 31, Marz ., .. .. ... ... 178,6 8824 761,0
30 April ... Lo 59,0 (min.) T72,1 (max.) B31,1
Aduli oL 304,3 5431 B47,4 {max.)
30.September. ., . . . .. .. 320,7 (max.) 4694 79¢,1

1962 29, Februar . . . . . .. ... 2181 408,8 (min.) 626,9 (min.}
M.Marz ... L. 305,0 4356 40,6

Die auf Geldgewicht lautenden Einlagen haben also sehr stark geschwankt.
Wie bereits im vorhergehenden Jahresbericht erwihnt wurde, sind die meisten dieser
Einlagen und namentlich die aus Goldgeschiften herrithrenden nur voriibergehen-
der Art,
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* Ohne die mit der Ausfilhrung der Hasgar Vereinbarungen zusammenhingendsn Verbindlichkeilen,

Die auf hochstens drei Monate befristeten Goldeinlagen, die sich am 31. Mérz
1951 auf insgesamt 38 Millionen Goldfranken belaufen hatten, gingen am 30. April
1951 auf 6,9 Millionen zuriick und sind seitdem unverandert geblieben,

Auch der Gesamtbetrag der Wihrungseinlagen weist verhiltnismiBig bedeu-
tende Schwankungen auf, da die Zentralbanken ihre Guthaben fir den laufenden
Zahlungsverkehr einschlieBlich der monatlichen Abrechnungen in der Européischen
Zahlungsunion verwenden. Dies ist einer der Griinde, weshalb die Bank, wie schon
erwihnt, verhdltnismiBig bedeutende Kassenbestinde halten muf.

Ferner ist die betriachtliche Erhshung der Sichteinlagen und die entsprechende
Verminderung der kurzfristigen Einlagen zu beachten. Die Goldgewichtseinlagen
lauteten, wie oben ausgefiihrt, fast alle auf Sicht. Von dem Gesamtbetrag der
Wihrungseinlagen am 31. Mirz 1952 in Héhe von 435,6 Millionen Goldfranken
stellten 119,5 Millionen oder 27 v. H. Sichteinlagen und 316,1 Millionen kurzfristige
Einlagen dar. Am 31. Mirz 1951 waren von insgesamt 582,4 Millionen Goldfranken
nur 94,2 Millionen oder 16 v.H. auf Sichteinlagen und 488,2 Millionen auf kurz-
fristige Einlagen entfallen.
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Die Goldgeschiafte der Bank wurden in der bisherigen Weise fortgesetzt,
doch ist ihr Umfang im Vergleich zum Geschiftsjahr 1950/51 etwas zuriickgegangen.
In dem am 31. Mirz 1952 abgelaufenen Geschiftsjahr waren die Wiinsche der
Zentralbanken hauptsiachlich durch die Verinderung ihrer Positionen veranlaBt,
die in ¢inigen Fillen ganz unvermittelt und sehr umfangreich war. DaB} die hiermit
verbundenen Bewegungen vielfach alle dieselbe Richtung hatten, erschwerte es der
Bank, diesen Wiinschen nachzukommen. Trotzdem konnten sie in betrichtlichem
Ausmal erfullt werden, da die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich bereit
war, lingere Zeit einen ihren eigenen Bedarf itbersteigenden Goldvorrat zu unter-
halten,

In vielen Fallen war der An- und Verkauf sowie der Tausch von Gold, der
auf der Grundlage der von den Zentralbanken angewandten amtlichen Preise aus-
gefuhrt wird, nur dadurch maoglich, daf die eigene Gewinnspanne der Bank auf
ein Mindestmall beschrinkt wurde.

Der Umfang der von der Bank gewihrten kurzfristigen Kredite war ver-
hiltnism#48ig bedeutend, und verschiedene dieser Kredite waren mit Swapgeschaf-
ten verbunden,

Die Bank stand in technischer Zusammenarbeit sowoh! mit den wichtigsten
internationalen Wihrungsorganisationen, wie der Internationalen Bank fir den
Wiederaufbau und die Forderung der Wirtschaft und dem Internationalen Wih-
‘rungsfonds, als auch mit anderen internationalen Organisationen, und in einigen
Fillen hat sich der Rahmen dieser Zusammenarbeit erweitert.

* . R

Zweite Abteilung der Bilanz

- Wie in fritheren Jahren enthilt die zweite Abteilung der Bilanz diejenigen
Aktiv- und Passivposten, die mit der Ausfihrung der Haager Vereinbarungen in
Zusammenhang stehen. Der Gesamtbetrag dieser Abteilung lautet unveridndert
297 200 597,72 Schweizer Goldfranken. Wie in Anmerkung II zur Bilanz an-
gegeben ist, hat die Bank von Regierungen, deren Einlagen auf dem Treuhédnder-
Annuitiitenkonto einen Gegenwert von 149 920 380 Goldfranken haben — von ins-
gesamt 152 606 250 Goldfranken fur alle Glaubigerregierungen —, die Bestitigung
erhalten, daB sie auf Grund ihrer Anspriiche aus dem Treuhinder-Annuititenkonto
von der Bank die Transferierung keiner hoheren Betrige fordern kénnen als der-
jenigen, deren Riickzahlung und Transferierung die Bank selbst von Deutschland
in ihr genehmen Wahrungen zu erlangen vermag.

2. Die Bank als Treuhidnder und Agent

Bei der in fritheren Berichten geschilderten Tétigkeit der Bank als Treuhinder
und Agent war im Laufe des Berichtsjahres keine Anderung oder neue Entwicklung
zu verzeichnen.



— 265 —_—

Als Treuhidnder fiir die Internationale 5149, Anleihe des Deutschen Reichs
1930 und fur die Internationale Bundesanleihe 1930 der Republik Osterreich hat
die Bank jedoch weiterhin alle in ihren Befugnissen liegenden zweckdienlichen
Schritte unternommen, um die Aufimerksamkeit der beteiligten Parteten auf die
Rechte der Inhaber von Schuldverschreibungen der genannten Anleihen zu lenken.
Insbesondere konnte die Bank vor der Internationalen Konferenz iiber deutsche
Auslandsschulden wihrend ihrer Tagung von Februar bis April 1952 die Rechte
der Inhaber von Schuldverschreibungen der Internationalen 34,9, Anleihe des
Deutschen Reichs 1930 erneut in Erinnerung bringen. :

3. Die Bank als Agent des Europdischen Wirtschaftsrates in Paris
(Furopiische Zahlungsunion)

Die Griindung und Wirksamkeit der Europaischen Zahlungsunion ist im ein-
undzwanzigsten Jahresbericht der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich,
Seite 226 ff,, behandelt worden, und diese Darstellung wurde in Kapitel VIII des
vorliegenden Berichtes auf Seite 232 ff. fortgefiihrt.

Die Bank war weiterhin als Agent des Europidischen Wirtschaftsrates in Paris
(OEEC) im Rahmen der frither getroffenen Vereinbarungen titig, Ihre Auslagen
als Agent des Europidischen Wirtschaftsrates beliefen sich in den zwdlf Monaten
bis Mirz 1952 auf 563 558,14 Schweizer Goldfranken; dieser Betrag ist ihr ordnungs-
gemif erstattet worden (wie in der Gewinn- und Verlustrechnung fiir das am
31. Mirz 1952 abgelaufene Geschiftsjahr vermerkt ist; siche Anlage II).

4, Die finanziellen Exrgebnisse

Die Rechnungen fiir das am 31. Mirz 1952 abgelaufene zweiundzwanzigste
Geschiftsjahr schlielen vor der Vornahme von Ruckstellungen fiir Unvorher-
geschenes mit einem UberschuB von 6 399 601,22 Schweizer Goldfranken ab, wobei
1 Schweizer Goldfranken, wie sich aus Artikel 5 der Statuten der Bank ergibt,
den Gegenwert von (,29032258... Gramm Feingold darstellt. Die entsprechende
Zahl fur das vorhergehende Geschiftsjahr war 6 088 693,31 Schweizer Goldfranken.

Die Einnahmen der Bank bestehen noch immer in geringerem Umfang als
vor dem Kriege aus Zinsen fiir Anlagen und in hoherem Mafle aus Gewinnen bei
Bankgeschiften verschiedener Art. Im letzten Jahresbericht wurde jedoch darauf
hingewiesen, daB der Anteil der aus Zinsen herrithrenden Einnahmen eine steigende
Tendenz aufwies, und im jetzt abgelaufenen Geschiftsjahr hat dieser Anteil erneut
zugenommen. Gleichwohl besteht aber noch immer die Maglichkeit, daB bei den
jahrlichen Ergebnissen erheblich griofiere Schwankungen als frither eintreten.

In der Bilanz vom 31. Mirz 1952 sind die Aktiva und Passiva aus den einzel-
nen Wihrungen unter Zugrundelegung der motierten oder amtlich festgesetzten
Wechselkurse oder gemill besonderen, fur die betreffenden Wihrungen geltenden
Vereinbarungen in Schweizer Goldfranken umgerechnet; alle Aktiva wurden, soweit
Bérsennotierungen vorliegen, zu diesen oder darunter, sonst hochstens zum Ein-
standsprets eingesetzt.
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Der Verwaltungsrat hat entschieden, daB es notwendig ist, von dem Uber-
schuB3 des am 31. Mirz 1952 abgelaufenen Geschiftsjahres 500 000 Schweizer Gold-
franken dem Konto fir auBergewdhnliche Verwaltungskosten und 3 200 000
Schweizer Goldfranken der Riickstellung fir Unvorhergesehenes zu itherweisen,
Diese Rickstellung erreicht damit den Betrag von 110 348 567,70 Schweizer Gold-
franken,

Der Reingewinn dieses Jahres betrigt nach Vornahme der erwihnten Riick-
stellungen fir Unvorhergesehenes 2 699 601,22 Schweizer Goldfranken. Nach der
in den Statuten vorgeschriebenen Zuweisung von 5 v. H., d. h. 134 980,06 Schweizer
Goldfranken an den Gesetzlichen Reservefonds und einschlieBlich des vorgetrage-
nen Restbetrages aus dem Vorjahr in Hohe von 2 925 822,44 Schweizer Gold-
franken stehen insgesamt 5 490 443,60 Schweizer Goldfranken zur Verfiigung.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammiung, von diesem
Betrag eine Dividende von 12,60 Schweizer Goldfranken je Aktie, zahlbar in
Schweizer Franken mit 18,00 Franken je Aktie, zu erkliren — wofiir insgesamt
2 520 000 Schweizer Goldfranken erforderlich sind — und zu beschlieBen, daf3 der
danach verbleibende Rest von 2 970 443,60 Schweizer Goidfranken auf neue Rech-
nung vorgetragen wird. Die in der letzten ordentlichen Generalversammlung er-
kidrte Dividende betrug 12,53 Schweizer Goldfranken je Aktie, zahlbar in Schweizer
Franken mit 17,90 Franken je Aktie.

Die Biicher der Bank und ihre zweiundzwanzigste Jahresbilanz sind von der
Firma Price, Waterhouse & Co., Zirich, gehdrig gepriift worden. Die Bilanz ist
zusammen mit der Bescheinigung der Buchpriifer als Anlage I, die Gewinn- und
Verlustrechnung als Anlage II abgedruckt.

5. Verdnderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Da die Amtszeit von Herrn Dr. M. W. Holtrop, Prisident der Niederlindi-
schen Bank, als Mitglied des Verwaltungsrats am 31. Marz 1952 ablief, hat der
Verwaltungsrat in seiner Sitzung vom 10. Mirz 1952 Herrn Dr. Holtrop gemiB
Artikel 28 Ziffer 3 der Statuten fiir eine dreljahnge am 31. Miarz 1955 endende
Amtsdaver wiedergewihlt.

Da die Amtsdaver von Herm Professor P. Stoppani als Mitglied des Ver-
waltungsrats im November 1951 abgelaufen war, hat der Gouverneur der Bank
von Italien Herrn Professor Stoppani gemifl Artikel 28 Ziffer 2 der Statuten fiir
weitere drei Jahre als Mitglied des Verwaltungsrats wiederernannt.

Im November 1951 legte Herr Klas Bosk, Gouverneur der Schwedischen
Reichsbank, infolge seiner Riickkehr in den schwedischen auswirtigen Dienst nach
seiner Ernennung zum Gesandten in Kanada sein Amt als Mitglied des Verwal-
tungsrates mit Wirkung vom 30, November 1951 nieder, und im Januar 1952 schied
Herr A. E. Janssen im Hinblick auf seine Ernennung zum Finanzminister in der
belgischen Regierung aus dem Verwaltungsrat aus.

¥ #
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In der Sitzung des Verwaltungsrates vom 9, Juli 1951 teilte der Prasident
dem Verwaltungsrat mit, daf3 Herr Dr. Raffaele Pilotti am 31. Dezember 1951 in
den Ruhestand treten wiirde. Herr Dr. Pilotti hatte seit der Griindung der Bank
im Jahre 1930 das Amt ihres Generalsekretirs bekleidet, Wihrend seiner langen
Amtszeit hat Herr Dr. Pilotti der Bank unter hochst schwierigen Verhiltnissen
auBergewohnliche Dienste geleistet, und der Verwaltungsrat hat scin Ausscheiden
sehr bedauert.

Als Nachfolger von Herrn Dr. Pilotti wurde Herr Dr. Alberto Ferrari, der als
Bankfachmann und als Mitglied internationaler Organisationen wertvolle Erfah-
rungen besitzt, zum Generalsekretir der Bank ernannt.
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Schluffbemerkungen

Als die Welt im Sommer 1930 durch den Ausbruch des Konfliktes in Korea
erschiittert wurde und es zu einem starken Ansteigen der Ausgaben zuerst unter
dem Einflul der unmittelbaren Notlage und dann im Zusammenhang mit den
Riistungsanstrengungen kam, blieb es cine Zeitlang eine offene Frage, ob die Finan-
zierung der Mehrausgaben nach den Methoden einer Kriegswirtschaft mit inflato-
rischer Ausweitung des Geldvolumens und allgemeiner Einfithrung direkter Len-
kungsmaBnahmen erfolgen sollte oder ob es méglich sein wiirde, sich weiter nach
friedensmiBigen Grundsitzen zu richten, da ja Aufriistung und Krieg nicht dasselbe
ist. Nachdem jetzt fast zwei Jahre seit dem Ausbruch des Koreakonfliktes vergangen
sind, kann man sagen, daB die friedensmiflige Art des Handelns Siegerin
geblieben ist: Die Linder bemiihen sich, die Kosten der Auftiistung ohne Defizit-
finanzierung zu bestreiten und versuchen zugleich, das Preisproblem mit Hilfe
einer beweglichen Wihrungspolitik zu meistern und nicht dadurch, daB sie sich
in erster Linie ausgedehnter direkter zwangswirtschafilicher MaBBnahmen bedienen,
die in das allgemeine Wirtschafisleben stérend eingreifen wiirden.

Nicht nur die Vereinigten Staaten von Amerika mit ibrem unermeflichen
Reichtum, sondern auch fast alle westeuropiischen Linder decken ihre laufenden
Ausgaben aus den laufenden Einnahmen, und viele von ihnen bestreiten in derselben
Weise auch ihre gesamten Aufwendungen in der Kapitalrechnung. Dies ist bei der
Hohe der in Betracht kommenden Betrige eine sehr bemerkenswerte Leistung. Um
ihre Finanzen auf eine befriedigende Grundlage zu stellen, haben viele
Liander ihre Steuern selbst iiber den Stand der Kriegszeit erhsht. Zugleich muBten
Investitionen filr die Ausfithrung zahlreicher nutzbringender Projekte zurickgestelle
werden, und auch in anderen Bezichungen war ¢ine Politik der Einschrinkungen
notwendig.

Diese Opfer werden in dem zuversichtlichen Glauben gebracht, daB es nicht
lange dauern wird, bis sie durch den Gewinn mehr als ausgeglichen werden, den
eine freie, die Vorteile eines vermehrten AuBenhandels genieBende Wirtschaft bringt.
Denn eine solche Wirtschaft bietet eine grioBlere Moglichkeit, Vergeudungen zu
vermeiden, und da mehr Hilfsquellen zur Verfugung stehen und diese in wirk-
samerer Weise verwendet werden, wird die tatsichliche Last der Aufriistung fur
die Vélker weniger schwer sein und eine Inflationsfurcht nicht aufkommen kénnen.

Eine gesunde Haushaltspolitik geniigt aber noch nicht; sie muB
durch eine zweckmifigeWiahrungspolitik erganzt werden, und es gehort
zu den bedeutsamsten Entwicklungen der letzten zwei Jahre, dafl die Anpassung
der Zinssitze wieder als normales Mittel der Wahrungspolitik zu Ehren gekommen
ist, das die Behorden nicht ohne Schaden unbenutzt lassen kénnen. Es ist eine ein-
drucksvolle Tatsache, da8 die Linder, die zu den ersten gehorten, welche zu einer
entschlossenen, aber beweglichen Wihrungspolitik iibergingen (z. B. Belgien und
Italien), dieser Politik alle treu geblieben sind, da sie erkannten, dal sie ohne Frage



_._269_..

vorteilhaft fiir sie ist. Andererseits haben jene Linder, die seit Jahren das Geld an
bedeutenden Teilen ihrer Mirkte billig gehalten hatten, eins nach dem anderen
die entgegengesetzte Haltung eingenommen, wofiir die beiden hervorragendsten
Beispiele aus dem Jahre 1951 der Wechsel in der Wihrungspolitik der Vereinigten
Staaten und die ErhShung der kurzfristigen Zinssdtze in GroBbritannien sind. Der
einzigartige Erfolg der neuen beweglichen Politik, welche die Vereinigten Staaten
seit dem Frithjahr 1951 befolgen, ist in der Tat von hochster Bedeutung, da eine
ununterbrochene Stabilitit des Dollars eine so wichtige Voraussetzung fiir das gute
Funktionieren eines internationalen Wahrungssystems ist.

Gegensitzliche Wirtschaftssysteme konnen sich abweichender Methoden be-
dienen, aber eimige ihrer Grundbediirfnisse bleiben doch dieselben. Die osteuropi-
ischen Lander haben wihrend des Krieges ebenso an Inflationserscheinungen gelitien
wie die anderen kriegfithrenden Michte, aber ¢s scheint ihnen einigermaBen gelungen
zu sein, eine Stabilitdt im Rahmen der von ihnen entwickelten Systeme zu erlangen,
die nicht nur durch staatliche Leitung der Unternehmungen, amtliche Preisfest-
setzung usw. gekennzeichnet sind, sondern auch durch die strenge Vermeidung
inflatorischer Finanzierungsmethoden im Staatshaushalt und in den Investitions-
programmen, und so waren sie in der Lage, ihren Kapitalreichtum zu vermehren
und — namentlich in der Sowjetunion — wiederholt Preissenkungen anzuordnen.

Fir Lander der westlichen Wirtschaftsform wiirde es unlengbar eine Schwi-
chung bedeuten, wenn ¢s ihnen nicht gelingen wiirde, ihre inflationistischen Me-
thoden aus der Kriegszeit aufzugeben und ein national und international geordnetes
Geldwesen durch die ihren Wirtschaftssystemen eigentumlichen Mittel und ins-
besondere durch eine bewegliche Kreditpolitik wiederherzustellen.

Glucklicherweise sind in den letzten Jahren auf wihrungspolitischem Gebiet
erhebliche Fortschritte erzielt worden. Einer Anzahl von Lindern des europiischen
Kontinents ist es gelungen, die Wéhrungslage im Inland fest in die Hand zu be-
kommen und die Zahlungsbilanz von einem hinderlichen Defizit zu befreien. Obwohl
diese Linder nech mit vielen Schwierigkeiten zu kimpfen haben, 148t sich doch
jetzt sagen, daB sie bestrebt und auch fihig sind, sich allen wichtigen Schritten an-
zuschlieBen, die zur Konvertierbarkeit fithren, vorausgesetzt daB GroBbritannien
und Frankreich auf diesem Gebiete mutig vorangehen. Fiir diese beiden Linder
ist es natiirlich in ihrem eigenen Interesse wichtig, daB ihre gegenwirtigen Be-
mithungen um die Konsolidierung ihrer Position nicht an Schwung verlieren —
aber ebenso ist es auch im allgemeinen Interesse von Bedentung.

Man hofft nidmlich, daBl das Jahr 1952 konstruktive MaBnahmen zur
Wiederherstellung eines Wihrungssystems bringen wird, das nicht nur regional,
sondern wahrhaft international ist und an dem sich die Vereinigten Staaten vor-
behaltlos beteiligen werden, die ja durch ihre Ermahnungen nach dem Kriege und
in gewissem Umfang auch durch ihre eigene Praxis wiederholt ihre Absicht kund-
getan haben, sich nicht in die Grenzen einer Volkswirtschaft von zunehmender
Geschlossenheit zuriickzuziehen,
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Welche MaBnahmen und Berichtigungen sind nun aber in der Hauptsache
notwendig?

In erster Linie ist es wichtig, daB jedes Land ein angemessenes Gleich-
gewicht in seiner Binnenwirtschaft wiederherstellt, d. h. daB} die Allgemein-
heit und die Geldinstitute nicht im Besitz einer Geldmenge und anderer liquider
Mittel gelassen werden, die zu hoch im Verhsltnis zum Angebot an Gttern und
Leistungen zu den jeweiligen Preisen sind, Dal} eine enge Verbindung zwischen der
im Inland verfolgten Politik und dem ZuBeren Gleichgewicht besteht, galt friiher
fast als ein Gemeinplatz; aber es kam eine Zeit, in der das Vorhandensein dieser
Verbindung vergessen zu werden schien oder sogar kategorisch bestritten wurde.
Heute ist jedoch eine andere Haltung anzutreffen, und der Hauptgrund fiir diese
Veranderung besteht vielleicht darin, daB eine Anzahl von Lindern, denen es
gelungen ist, im eigenen Hause Ordnung zu schaffen, plotzlich feststellen konnten,
daB ihre Zahlungsbilanzschwierigkeiten zum groBten Teil gleichsam von selbst
aufgehdrt hatten,

Zweitens miissen die einzelnen Linder bereit sein, sich denAnpas-
sungen zu unterzichen, die auf Grund des Anschlusses an ein inter-
nationales Wihrungssystem und der Teilnahme an einer freien Wirt-
schaft erforderlich sind. Diese Anpassungen werden zum Teil wahrscheinlich
unangenehm sein, doch kénnen die Schwierigkeiten leicht iiherschitzt werden.
Vielfach neigt man noch dazu, in der Aufhebung von Handels- und Zahlungs-
beschrinkungen in erster Linie ein Zugestindnis an andere Lander zu erblicken;
diese Vorstellung beruht auf der Uberzeugung, daB das System der Lenkungs-
mafnahmen fir das beireffende Land von wirklichem Nutzen sein kann, indem es
dazu beitrigt, die Ausgaben im Ausland zu vermindern, und auf diese Weise z. B,
Mittel fiir die Entwicklung im Inland freisetzt. Diese Vorteile haben sich aber keines-
wegs als dauerhaft erwiesen. Die Kontrollmafinahmen haben nicht verhindert, daf}
immer neue Defizite in der Zahlungsbilanz entstanden, und die Linder, die sie
anordneten, haben feststellen miissen, dal, wenm ihre eigenen Produzenten und
Hindler gezwungen werden, Rohstoffe und andere Waren nicht in den billigsten
Lindern zu kaufen, diese kiinstliche Umleitung des Handels mit ihren Folgen fiir
die Importeure sich als sehr kostspielig erweist und auch — da sie die Produktion
verteuert — als sehr gefdhrlich fiir groBe wie kleine Industrielander, die einen
erheblichen Teil ihrer Nahrungsmittel vom Ausland beziehen miissen, Das stindige
Aushandeln einer Ware gegen die andere und die zunehmende Uberladenheit
vieler Handelsvertrige und anderer Regelungen mit Einzelheiten sind eine empd-
rende Vergeudung echter wirtschaftlicher Krifte und eine Belohnung fiir fort-
davernde Unproduktivitit. Und wer wird mehr als einen unerliBlichen Mindest-
betrag einer Wihrung behalten, die unkonvertierbar bleibt und von einem Gestriipp
von einschrinkenden Bestimmungen umgeben ist? Es bleibt wirklich keine groBe
Wahl; die bloBe Fortsetzung des gegenwirtigen Systems wird die Probleme der
einzelnen Liander nicht lésen.

Drittens wird es notwendig sein, wenn man sich aus der gegenwirtigen un-
natiirlichen Lage befreien will, wieder echte Devisenmérkte zu schaffen,
an denen auskindische Zahlungsmittel ohne Genehmigung und zu einheitlichen
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mehr geben, fiir deren Transferierung andere Wege gesucht werden und die zur
Noiterung einer Vielzahi von Kursen an freien, grauen und schwarzen Mirkten
AnlaB geben. Dem Schaden, welchen diejenigen erleiden, die ihre Bestinde zu
niedrigen Kursen abgeben, kommt dabei weit geringere Bedeutung zu als den all-
gemeinen Verzerrungen und Verlusten, zu denen dies fithrt — ganz abgesehen von
der Verschlechterung der Geschiiftsmoral infolge der fortgeseizten mehr oder weniger
heimlichen und ungesetzlichen Transaktionen. Die Welt ist der doppelien Preise
und der mehrfachen Kurse, der willkirlichen Bestimmungen und der verzerrten
Markie miide und sehnt sich nach der Riickkehr zu einem einfacheren und ehr-
licheren Systern.

Es ist allgemein bekannt, daB die gegenwirtige Devisenbewirtschaftung un-
wirksam ist und dal} viele Geschifte stattfinden, bei denen die Behérden wohl einen
allgemeinen Verdacht oder sogar genaue Kenntnis der Ungesetzlichkeit, aber Kkeine
Moglichkeit des Einschreitens haben. Bei freien Mirkten dagegen gibt es, wie zu
beachten ist, ein regelrechtes Interventionsverfahren: bei dem System des Gold-
standards wurde an den durch die Goldpunkte gebildeten Grenzen ein Druck aus-
geiibt. Es 146t sich nicht im voraus sagen, wie grol3 der neue Spielraum fiir die Kurs-
bewegungen sein sollte; auBerdem muB es namentlich in der Anfangszeit gewisse
Unterschiede geben, da die richtige Spanne fiir verschiedene Linder verschieden
sein kann, je nach dem Grade, bis zu welchem in jedem besonderen Falle eine
Anniherung an eine ausgewogene Position erreicht worden ist.

Da die verschiedenen europiischen Linder jetzt die notwendigen Schritte
unternchmen, um ein hinreichendes Gleichgewicht in der Binnenwirtschaft zu er-
zielen, wird es praktisch méglich, ein internationales Wihrungssystem
wiederherzustellen; aber die Dauerhaftigkeit eines solchen Systems wird von
einer Reihe anderer Umstinde abhingen, von denen mehrere unléslich mit der
Haltung der Vereinigten Staaten von Amerika verknupfi sind. Zur Konvertierbar-
keit gehért notwendigerweise ¢in gentigender Dollarbetrag, und wiahrend die erste
Voraussetzung hierfiir darin besteht, daB die Lander in Europa Giiter in ausreichen-
den Mengen und zu konkurrenzfihigen Preisen zum Verkauf anbieten knnen,
miiten sie als weitere Bedingung in einer Weise iiber diese Guter verfiigen kénnen,
die es ihnen erlaubt, die Dollars und anderen Devisen zu verdienen, fir die sie
Bedarf haben.

Frither haben die europiischen Liander Dollars im dreiseitigen Handelsverkehr
eingenommen, indem sie ihre Fertigwaren in Afrika und Asien an Linder verkauften,
die sie in Dollars bezahlen konnten, welche sie ihrerseits durch den Verkauf von
Rohstoffen an die Vereinigten Staaten verdient hatten, Wenn diese die ganze Welt
umfassenden Handels- und Zahlungsstrome nicht erhalten und erweitert werden,
wird ein internationales Wihrungssystem kaum reibungslos funktionieren kénnen,

Eine andere, ebenso wichtige Voraussetzung ist, daff die Vereinigten Staaten
ihrerseits nicht die Politik der Zollsenkungen riickgangig machen, die sie jeizt seit
fast zwei Jahrzehnten verfolgen, sondern dafl sie vielmehy — eingedenk ihrer Ver-
antwortung als bedeutendste Gliubigernation der Welt — dazu beitragen, daB die
Voraussetzungen fiir ein ausgedehntes Welthandelsvolumen geschaffen werden. Die



Vereinigten Staaten haben in Wirklichkeit ein ebenso grofles Interesse wie die iibrige
Welt an der Erhaltung einer verhidltnism#Big stabilen Lage in ihrer eigenen Wirtschaft.

Selbst diejenigen, die bereit sind, die Bedeutung und das Gewicht dieser ver-
schiedenen Erwigungen anzuerkennen, wenden vielfach ein, daB eine Riickkehr
zur Konvertierbarkeit das Beschiftigungsvolumen gefihrden und die Riistungs-
bestrebungen beeintrichtigen konnte, Aber beide Einwinde sind nicht stichhaltig.
Was das Beschiftigungsvolumen betrifft, so muB man sich davor hiiten, irre-
fihrende Schliisse aus den Verhiltnissen zu zichen, die wihrend der inflatorischen
Steigerung der Weltmarktpreise in der letzien Zeit und solange wirtschaftliche
Hilfe fiir auslindische Zahlungen zur Verfigung stand, vorherrschend waren. Unter
diesen Umstanden war es moglich, fast jede Art von Expansionspolitik zu treiben;
aber eines Tages werden die Lander mit ihren eigenen Mitteln auskommen miissen,
und zwar unter ganz anderen Verhiltnissen als denen eines extremen Verkiufer-
marktes. Auf Grund der fritheren Erfahrungen ist es klar, dal bald der Zeitpunkt
kommen wird, in dem keine ,,erzwungenen Ersparnisse’‘ mehr aus einer Bevolkerung
herausgeholt werden kénnen, die wegen der Kaufkraft der Landeswihrung skeptisch
geworden ist und daher ihre Kiufe 2u beschleunigen sucht und nur ein Minimum
an Bargeld zurtickbehilt. Da die Bevilkerung vielleicht sogar ihre alten Ersparnisse
angreifen wird, um alles zu kaufen, was sie erhalten kann, wird die neue freiwillige
Spartitigkeit wirklich geringfiigig sein — und was wird dann als Grundlage fiir
produktive Investitionen iibrigbleiben? AuBerdem wird die Inflation im Inland
um so sicherer zu Defiziten in der Zahlungsbilanz fuhren, wenn in anderen Liindern
die Preise in Schach gehalten werden — und welche Aussicht wird dann bestehen,
geniigend Rohstoffe einfiihren zu kénnen, daB eine gleichbleibende Beschiftigung
in der Binnenwirtschaft gesichert ist?

Hinsichtlich der Aufritstungsbestrebungen geniigt es nicht, nur auf die
Zunahme der Ausgaben zu sehen, die einige Monate, ein halbes Jahr oder vielleicht
ein Jahr lang mit inflatorischen Finanzierungsmethoden gedeckt werden kinnten,
Denn ganz abgeschen von aller Vergeudung realer Hilfsquellen, die mit einer
Inflation verbunden ist, werden die Wihrungssysteme und die verschiedenen Formen
der internationalen Zusammenarbeit durch die Inflation zerriittet — ganz zu
schweigen von dem Zusammenbruch des Vertrauens und den sozialen Stérungen,
die fiir lingere Inflationsperioden hesonders im Frieden kennzeichnend sind. Es
ist daher kein Wunder, dafl sowohl in Ost- wie in Westeuropa so entschlossene An-
strengungen unternommen werden, um die inflatorischen Finanzierungsmethoden
abzuschaffen und an den Grundsitzen einer wirksamen Wihrungspolitik auch
unter den gegenwirtigen angespannten Verhiltnissen festzuhalten.

Fir die Liander mit einer westlichen Wirtschaftsform kann jetzt tiber das zu
erstrebende Ziel kein Zweifel bestehen: sic miissen — und zwar schnell — wieder
effekiive Devisenmirkte herstellen, wodurch jede Wihrung erneut das werden
wird, was sie friher war, nimlich ein zuverlissiges Mittel fiir die Spartitigkeit
und fiir den Austausch von Giitern und Leistungen in der ganzen Welt.

ROGER AUBOIN

Generaldirektor



ANLAGEN



BILANZ VOM

IN SCHWEIZER GOLDFRANKEN (ZV 0,290 32258..,

AKTIVA
%
|. Gold in Barren und Miinzen .... ... 438453 217,35 | 43,4
li. Kassenbestand
Kasse und Bankguthaben . . . . . . ... .. ... 21 161 130,42 2,0
I, Gelder auf Sicht, zinstragend angelegt . . . 3857 161,31 0,4
IV. Rediskontierbare Wechsel
1. Handelswechsel und Bankakzepta, , . ., . . .. 28877 801,46 2,8
2. Schatzwechsel . . . . . ... ... .. 126 583 381,21 72,5
155 461 182,67
V. Verschiedene Wechsel, jederzeit remo-
bilisierbar . . . ... ... ... .. ..... 35220 632,14 a,5
V1. Gelder auf Zeit und Darlehen
1. hig zu hichstens 3 Monaten. , . . . e 16 016 169,76 1,6
2. von 3 bis 6 Monaten, , ., .., ..., . P 29 748,10 0,0
S.vonBbis12Monaten . .. ... L0000 e . 1 817 668,95 0,2
17 863 586,81
Vil. Andere Wechsei und Anlagen
1. Schatzwechsel und Schatzanweisungsn
{a) bis zu hichstens 3 Monaten, . . . ., . ... 85 067 137,66 LR
(b} von mehr als eipemdahr . . . . . L. L. Q091 834, — 0,9
2_ Sonstige Wechsel und andere Anlagen
(a) bis zu hichstens 3 Manaten . . . ... .. 43 059 881, — 4,3
(b von A bis 6 Monaten . . . ......... 2 8938 141,50 0,3
{(c) von 6 bis @ Monaten . . . . ... ..... 6 457 297 41 [ X ]
fdy von @ his 12 Monaten . . . ., ... .. .. 20 357 021,67 2,0
{o) von mehr als alnem Jahr . . . . .. Ve 21 281 759,29 a1
188 213 172,53
VIl. Verschiedene Aktiva .. ... .................. 1627 954,18 0,2
1X. Eigene Mittel verwendet in Ausfilhrung der Haager Verein-
arungen von 1930 zu Anlagen in Deutschland {siehe unten) . . , 68 291 222,72 5,8
1010149 260,13 | 1000
Ausfiihrung der Haager
In Deutschland angelegte Gelder
t. Forderungen gegen die Relchshank und dia Gelddiskontbank; Wechsel
der Golddiskontbank und der Reichsbabn und Schatzanweisungen der
Reichspost (verfatlen) . . . . . . . . . . o i i e e e 221 019 557,72
2. Wechsel und Schatzanweisungen des Deutschen Reichs (verfallen} 78 181 040, —
' 297 200 597,72
AMMERKUNG | -— Fir dig Bilanz wurden die Aktiva und Passiva aus don verschiedenen Wahrungen auf Grund von
notlerten oder amtlich fesigeseizlen Kurzen oder gemdl den auf die enlsprechenden Wihrungan anwendbaren
Sonderverslnbarungen in Schweizer Goldfrankan umgerechnet.
ANMERKEUNG Il — ¥on den Einlagan der Gliubiger-Reglerungen auf dem Treuhfinder-Annuititenkonto im Gesamt-
gegenwert von 152 606 250 Schwelzer Geoldfranken entfallen Elnlagen im Gegenwerl von 149 520 3580
Sthweaizos Goldfranken aul Regierungan, die der Bank bestaligt haben, daB sie auf Grund iheer Anspriche

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIiE AKTIONXAE

CER BANK FOR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL.

Gemif Artikel 52 der Satzung der Bank haben wir ihre Biicher und Rechpungen fir das am
kldrungen erhaltan haben. Vorbehaftilch des Wartes der in Deutschland angetegten Gelder erkliren wir, dafi
Schweizer Goldfranken auwffithet, ordnungsmasig auf?astellt ist wnd in Verbindung mit den dazugehdrenden
unserem hesten Wissen und den uns gegebepsn Erklarungen darstellt und durch die Biicher der Bank aus-

ZORICH, den 7, Mal 1852,



ANLAGE |
31. MARZ 1952

GRAMM FEINGOLD — Art, S DER SATZUNG)

PASSIVA
I. Stammkapital %
Genahmigt und begeben 200000 Aktien von ja
2 500 Schwelzer Goldfranken . . . . . ... ... 500 000 000, —
mit 25%iger Einzahlung . . . . . . ... ... .. 125 000 000, — 124
1i. Reserven
1. Gesetzlicher Reservefonds . . . . ., . . . P 6813 428,61
2. Altgemeiner Reservefonds . . . . . .. ... .. 13 342°650,13
Il. Kurzfristige und Sicht-Einlagen 20 156 078,74 2,0
(Gotd)
1. Zentralbanken fiir elgene Rechnung
{a) bis zu héchstens 3 Monaten. . , . . Ve . 689219533 0,7
(b) Sicht-Einlagen . . . . . . ... ... .. .. 284 538 893,52 ) 28,2
2. Andere Einleger
Sicht-Einlagen . ., . . .. .. ..., ... 13 593 633,56 1.3
1IV. Kurzfristige und Sicht-Einlagen 305 024 722,41
{verschiedene Wihrungen)
1. Zentralbanken filr sigene Rachnung
(a) von I bis 6 Monaten, . . . . ... .. ... 3511 728,46 0.3
(b) bis zu héchstens 3 Monaten . . . . .. ., 244 108 417,11 24,2
{ey Sicht-Einfagen . . . ... ........., 111 647 516,85 11,7
2. Zontralbanken fiir Rechnung Dritter
(a) bis zu hdchstens 3 Monaten, . . . .. ... 47 591 809,69 4.7
(b) Sicht-Elnlagen , ., ., . .. ... ....... 241 736,84 0,0
3. Andere Einleger
{a) bis zu héchstens 3 Monaten. . . ., . . .. 20 937 85514 2,1
{b) Sicht-Einlagen . , . . . .. .. ..., .... 7 585 428,45 0,7
435 624 493,54
V. Verschiedenes . . . .. ............ 8 369 974,08 0,8
VI. Gewinn- und Verlust-Rechnung
1. Vortrag aus dem am 31. Mirz 1961
abhgeschlossenen Geschaftsjahr . . , . ., . . ., 2925 822,44
2. Gewinn fiir das am 31. Marz 1952
abgeschlossene Geschiftsjabr . . . . . . . . .. 2 689 601,22
5 625 423,66 0,6
VIl. Riickstellung fir Unvorhergesehenes ... ... ... ... 110348 567,70 | 109
1010 148 260,13 | 00,0

Vereinbarungen von 1930

Langfristige Elnlagen
1, Einlagen der Glaubigor-Reglerungen auf dem Trauhinder-

Annuitdtenkonto (siehe Anmerkung MY, . . . .. . .. oL 152 GOE 250, —
2. Einlage der Deutschen Regierung . . . . . . . .. ... ... PO 76303 125, —
Eigene Mittel verwendet in Ausiohrung der Versinbarungen 228909 375, —

(sieha oben Posten IX) . . . . . . . F e e e e e e e e e e e 68 291 222,72

207 200 597,72

aus dem Treuh3nder-Annuititenkonto von der Bank die Transferierung keiner hdheren Beirdge fordern kinnen
alz derjenigen, deren Riickzahlung und Transferisrung dia Bank selbst von Deutschland in Ihr genchmen
Wahkrungen 2u erlangsn vermag.

AWMERKUNG W — Dis vor dem Dalum digser Bllanz erklirten Dividenden sind um 270,47 Schwelzer Goldfranken
le Aldie oder insgasamt 54 094 000 Schweizer Goldfranken geringer als dig in Arikel 53, b der Satzung
festpesetzte kumulative Dividends von 69%.

31. Mirz 1952 beendete Geschiftslahr gepriift und bestdtigen, daB wir alle erbstenen Auskiinfte und Er-
nach unserer Ansicht obige Bianz, die den Gegenwart der einzelnen Wahrungen in den pben beschriebenen
Anmerkungen eln wehrheitsgemiies, genauas Bild der Geschifislage der Sank glht, wie sla slch uns nach
gewiesen wird,

PRICE WATERHOUSE & Co.



ANLAGE il

GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fur das am 31. Marz 1952 abgeschlossene Geschaftsjahr

Schweizer
Goldfranken

Reineinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen

{unter EinschluB der Metto-Devisengewinne} . . . . .. ... .. .. 9 730 051,93
Gebiihren fiir Ubertragungen von Aktien . . . . . . . . . . .. .. ... 680,61
9730 732,54
Verwaltungskosten :
Verwaltungsrat — Beziige und Reisekosten . . . . ., . . 185 327,34
Direktion und Personal — Gehélter, Pensionsheitrage und
Reisekosten . . . . . . .. . . ... 2703 221,43
Miets, Versicherung, Heizung, Licht und Wasser . . . . 110 847,25
Erneuerung und Aushesserung des Gebiudes und der
EBinrichtung . . . . . . .+ v o v v i v v v o0 e 105 423,83
Biirobedarf, Biicher, Zeitungen und Zeitschritten, Druck-
kosten . . . . . . L L L e e 507 748,01
Telephon-, Telegramm- und Postgebihren . . . . . . . 113697 48
Ausgaben fir Sachverstindige (Buchpriifer, Dolmetscher
USW.) & 0 v b e e e e e e e e e e e 48 497,81
Kanfonale Steuer . . . . . . . . . . . .+ v . a5 005,01
Verschiedenes . . . . . . . . .. .. .. . 84 920,50
' 3894 689,46

Abziglich: erstattungsfihige Auslagen der Bank als Agent
der Organisation fiir Europaische Wirtschaftliche Zu-

sammenarbeit (Europdische Zahlungsunion) . . . . . 563 558,14 3331 131,32
6 399 60t 22
Der Verwaltungsrat hat entschieden, dafi es notwendig ist,
Zuzuweisen ;
dem Konto fiir auBerordentliche Verwaltungskosten . . . 500 000, —
der Riickstellung fiir Unvorhergesehenes . . . . . . . . 3 200 000, — 3700000, —
REINGEWINN fiir das am 31. Marz 1952 abgeschlossene Geschiftsjahr . . 2 699 601,22
Zuweisung an den gesetzlichen Reservefonds — 5% von 2699 €01,22, | 134 980,06
2664 621,16
Vortrag aus dem Vorjahr . . . . . . . . . . . ... 0. 292582244
5 490 443,60
12,60 Schweizer Goldfranken Dividende je Aktie gemaB Empfehlung des
Verwaltungsrats an die fiir den 9, Juni 1952 einberufens Generai- _
versammiung . . . . L . . e e e e e e e i e e e e e 2 520000, —

Vortrag . . . . . . .. . e e e e v e e e e e e e e e e e . 2970 443,60
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Prasident der Bank

Sir Otto Niemeyer, London Stellvertretender Vorsitzender
© Wilfrid Baumgartner, Paris

Baron Brincard, Paris
Dr, Rudolf Brinckmann, Hamburg
Cameron F. Cobbold, London
Henri Deroy, Paris
Dr. M. W. Holtrop, Amsterdam
Prof. Dr. Paul Keller, Ziirich
Dr. Donato Menichella, Rom
Prof. P. Stoppani, Rom
Dr. Wilhelm Vocke, Frankfurt a. M.

Stellvertreter
Hubert Ansiaux, Briissel
Jean Bolgert, Paris
Sir George L. F. Bolton oder |

London
John S. Lithiby |
Dr. Paride Formentini, Rom
DIREKTION i
Roger Auboin Generaldirektor,
' Stellvertretér des Prasidenten
Marcel van Zeeland Erster Direktor,
Leiter der Bankabteilung
Per Jacobsson Volkswirtschaftlicher Berater,
Leiter der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
QOluf Berntsen Direktor
Frederick G. Conolly Direktor
Dr. Alberto Ferrari Generalsekretir
Fabian A. Colenutt Stellvertretender Sekretir

Sjoerd G. Binnerts Beigeordneter Direktor



