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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.



—_— 4 —_—

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,
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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,






