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ZWEIUNDZWANZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER

BANK FÜR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel, am 9. Juni 1952

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank für Internationalen Zahlungs-
ausgleich für ihr zweiundzwanzigstes Rechnungsjahr vorzulegen, das die Zeit vom
1. April 1951 bis zum 31. März 1952 umfaßt. Seine geschäftlichen Ergebnisse
werden im Zusammenhang mit einem allgemeinen Rückblick auf die Tätigkeit
der Bank im Berichtsjahr und einer Besprechung der Bilanz vom 31. März 1952
in Kapitel X ausführlich behandelt.

Das Geschäftsjahr schloß mit einem Überschuß von 6 399 601,22 Schweizer
Goldfranken; hiervon wurden 500 000 Schweizer Goldfranken dem Konto für
außerordentliche Verwaltungsausgaben und 3 200 000 Goldfranken der Rückstellung
für Unvorhergesehenes überwiesen. Der Reingewinn für das Jahr beträgt also
2 699 601,22 Goldfranken. Nach Zuweisung von 5 v. H. an den gesetzlichen
Reservefonds und unter Einschluß des Vortrags aus dem vorhergehenden Geschäfts-
jahr steht ein Betrag von 5 490 443,60 Goldfranken zur Verfügung.

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

Das vorhergehende, am 31. März 1951 abgelaufene Geschäftsjahr hatte mit
einem Überschuß von 6 088 693,31 Schweizer Goldfranken geschlossen; davon
wurden 300 000 Goldfranken dem Konto für außerordentliche Verwaltungsausga-
ben und 2 700 000 Goldfranken der Rückstellung für Unvorhergesehenes über-
wiesen. Nach Einschluß des Vortrags und Zuweisung von 5 v. H. an den gesetz-
lichen Reservefonds stand ein Betrag von 5 431 822,44 Goldfranken zur Verfügung.
Die in der letzten ordentlichen Generalversammlung erklärte 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 Überschuß des jetzt beendeten Geschäftsjahres war also etwas höher als
derjenige des vorhergehenden Geschäftsjahres. Die folgende Tabelle zeigt die Ent-
wicklung der aktiven Mittel der Bank in den letzten fünf Geschäftsjahren.
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Kredite
und
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Devisen

Zu-
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1949 „

1950 „

1951 „

1952 „

75

242

497

761

741

184

183

189

196

201

259

425

686
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942

143

188

285

377
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237

401
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* Einschließlich der Rückstellungen für kleinere Verbindlichkeiten.
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In der ersten Hälfte des J a h r e s 1950, vor dem Ausbruch des Korea-
konfliktes, näherte man sich in der ganzen Welt einem wirtschaftlichen Gleich-
gewicht. In den Vereinigten Staaten war die leichte Konjunkturabschwächung,
die sich 1949 bemerkbar gemacht hatte, vorüber, und seit dem Frühjahr 1950
begann sich der Aufschwung des amerikanischen Wirtschaftslebens — hauptsächlich
unter dem Einfluß einer verstärkten Bautätigkeit — zu beschleunigen, woraus sich
eine belebende Wirkung auf die Verhältnisse in der übrigen Welt ergab. In den
Rohstoffländern Südostasiens sowie in anderen Teilen der Welt waren die schlimm-
sten Kriegsschäden 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 öffentlichen Haushalten herzustellen; in der Beseitigung des aus
dem Kriege herrührenden Geldüberhangs waren gute Fortschritte erzielt worden, und
die laufenden Investitionen wurden in wachsendem Umfang aus echten inländischen
Ersparnissen finanziert, die durch ausländische Hilfe ergänzt wurden. Von den
Abwertungen im Herbst 1949 kann man sagen, daß sie zu einem der Wirklichkeit
besser entsprechenden Verhältnis zwischen den europäischen Währungen und denen
des Dollargebietes geführt haben. Die Zahlungsbilanz Westeuropas gegenüber allen
anderen Ländern zeigte für 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-
den Defizits von 1947 war).
In demselben Halbjahr
konnten fast alle westeuro-
päischen Länder ihre Wäh-
rungsreserven erhöhen, so
daß der Boden für eine wei-
tere Liberalisierung des Han-
dels unter der Führung des
Europäischen Wirtschafts-
rates bereitet war-einen Pro-
zeß, der auch durch den (seit
dem 1. Juli 1950 wirksamen)
besonderen Mechanismus
der Europäischen Zahlungs-
union gefördert wurde.

Goldbestände und Dollarguthaben
Westeuropas (OEEC-Länder)

Ende Dezember, in Millionen USA-Dollar
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-10000

-7500

-5000

-2500

N? !•}?.
1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951

D a s G l e i c h g e w i c h t w a r j e d o c h n i c h t a l l z u s i c h e r e r A r t . Die Volks-

wirtschaften der einzelnen europäischen L ä n d e r h a t t e n zwar eine Kräf t igung erfah-

ren , aber die günst igen Bedingungen sollten nicht lange a n d a u e r n ; ba ld m u ß t e n die

Widerstandskräf te der Wirtschaft nache inande r zwei sehr h a r t e Prüfungen bes tehen:

a) den Ausbruch des Koreakonfliktes Mi t t e 1950 u n d d a n n , n a c h etwas m e h r

als e inem J a h r ,

b) die Wiederaufrüs tungsbes t rebungen, die im J a h r e 1951 in einer wachsenden

Z a h l von L ä n d e r n begannen .
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Erst als die Verhältnisse sich geändert hatten und die Anspannung infolge
des Koreakonfliktes und der Aufrüstung fühlbar zu werden begann, wurden die
Vorteile richtig erkannt, welche die Lage in der ersten Hälfte des Jahres 1950 für
die meisten Länder gehabt hatte und deren Ursachen drei wichtige Umstände ge-
wesen waren: die wirtschaftliche Erholung in den Vereinigten Staaten, auf die
schon hingewiesen wurde, ein Geldrückfluß nach den Ländern, die im Herbst 1949
ihre Währungen abgewertet hatten (sowie im Sterlinggebiet eine weitere Besserung
der Zahlungsbilanz infolge der im Sommer jenes Jahres vereinbarten Beschrän-
kungen der Dollareinfuhren), und schließlich die Tatsache, daß im Jahre 1950
die Marshall-Hilfe effektiv am reichlichsten floß. Das Vertrauen in die Fähigkeit
der Nationen zur Sanierung ihrer Wirtschafts- und Finanzlage war in ständigem
Wachsen begriffen, als plötzlich der A l a r m r u f v o n K o r e a die Länder der west-
lichen Welt lehrte, daß ihre Schwierigkeiten keineswegs vorüber waren. Unter
diesen Ländern waren die Vereinigten Staaten das am unmittelbarsten betroffene
und natürlich auch das erste, das seine Einfuhr erhöhte. Die verstärkte Nachfrage
aus den Vereinigten Staaten — sowohl seitens der amerikanischen Behörden (zum
Zwecke der Vorratsbildung) wie auch seitens der privaten Wirtschaft (die normaler-
weise fast die Hälfte der Weltproduktion an industriellen Rohstoffen aufnimmt) —
wirkte sich sofort auf die Preise aus, namentlich auf die Preise der Welthandels-
güter, wie aus dem steilen Anstieg der von Moody, Reuter und im „Volkswirt"
veröffentlichten Indexzahlen zu ersehen ist.

Internationale Warenpreise
Monatliche Indexzahlen, Juni 1950 = 100

160

150

1'tO

130

120

110

100

90

1
r\

Volkswirt^f , ^ ~ - A À

Moody jpQ& v

//•^Renter
//

>^
1 1 1 1 1 1 1 I I I

Jan/ 1950-100

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

r^V^"» Reuter
" ' X ^ ^ - Moody

^ V Volkswirt

i i 1 i i 1 i i 1 i zi

160

150

HO

130

120

HO

100

90

1950 1951 1952

N a c h t r ä g l i c h e r s c h e i n e n a n d e n P r e i s s t e i g e r u n g e n d e r l e t z t e n b e i d e n J a h r e

z w e i P u n k t e b e s o n d e r s b e m e r k e n s w e r t :

1. D a w i e g e w ö h n l i c h d i e P r e i s e d e r F e r t i g w a r e n n i c h t so s c h n e l l w i e d i e d e r

R o h s t o f f e a n s t i e g e n , w u r d e n d i e A u ß e n h a n d e l s - A u s t a u s c h v e r h ä l t n i s s e fü r d i e

I n d u s t r i e l ä n d e r i m a l l g e m e i n e n u n g ü n s t i g e r — u n d z w a r b e m e r k e n s w e r t e r -

w e i s e f ü r d i e V e r e i n i g t e n S t a a t e n u n g e f ä h r i n d e m s e l b e n A u s m a ß w i e fü r d i e

b e d e u t e n d s t e n I n d u s t r i e l ä n d e r W e s t e u r o p a s .



— 5 —

A u s t a u s c h v e r h ä l t n i s s e e i n i g e r L ä n d e r

Zeit

1948

1949 . . . .

1950 1. Halbjahr . . .
2. Halbjahn . . .

1951 1. Halbjahr . . .
2. Halbjahr . . .

Indexziffer der Ausfuhrpreise geteilt durch die Indexziffer der Einfuhrpreise
(Einheitswert)

Ver-
einigte
Staaten

100

97

92
84

80
79

Groß-
britan-
nien

100

100

95
88

78
83

Nieder-
lande

100

93

95
83

87
88

Frank-
reich

100

93

88
82

76
79

West-
deutsch-

land

100* *

88
83

79
84

Italien

100

104

110
106

95
98

Belgien

100

105

93
92

97
104

Schweiz

100

108

116
»13

103
104

2. Halbjahr 1949 = 100.

D a ß , , w i e d i e T a b e l l e z e i g t , d e r G r a d d e r V e r s c h l e c h t e r u n g f ü r d i e V e r -

e i n i g t e n S t a a t e n e i n e r s e i t s u n d f ü r G r o ß b r i t a n n i e n , F r a n k r e i c h , d i e N i e d e r -

l a n d e u n d W e s t d e u t s c h l a n d a n d e r e r s e i t s f a s t d e r s e l b e w a r , s c h e i n t e i n Z e i c h e n

d a f ü r z u s e i n , d a ß d i e A b w e r t u n g e n a l s s o l c h e d i e A u s t a u s c h v e r h ä l t n i s s e

n i c h t e n t s c h e i d e n d b e e i n f l u ß t h a b e n , s o s t a r k a u c h i h r e W i r k u n g i n a n d e r e r

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

w e i s e w o h l a u f U n t e r s c h i e d e n s t a t i s t i s c h e r A r t b e r u h e n , k a n n a b e r a u f d i e s e

W e i s e n i c h t v o l l s t ä n d i g e r k l ä r t w e r d e n . I m F a l l e G r o ß b r i t a n n i e n s v e r h i n d e r -

t e n d i e b e s t e h e n d e n V e r t r ä g e ü b e r M a s s e n k ä u f e , d a ß d i e P r e i s e s e i n e r E i n -

f u h r s o s c h n e l l z u r ü c k g i n g e n , w i e e s s o n s t g e s c h e h e n w ä r e . F e r n e r b e g a n n e n

n a c h d e n A b w e r t u n g e n i n d e n L ä n d e r n , d i e a b g e w e r t e t h a t t e n , d i e E x p o r t -

p r e i s e e n t s p r e c h e n d d e n L ö h n e n u n d d e n a l l g e m e i n e n P r e i s e n b a l d z u s t e i g e n .

D a g e g e n s i n d i n d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n d i e P r e i s e d e r A u s f u h r g ü t e r ( i n

D o l l a r s ) ' z w i s c h e n S e p t e m b e r 1 9 4 9 u n d J u n i 1 9 5 0 i m D u r c h s c h n i t t e t w a s g e -

s u n k e n ; z u d e m b e s t a n d e i n g r o ß e r T e i l d e r a m e r i k a n i s c h e n E i n f u h r a u s j e n e n

G ü t e r n , d e r e n P r e i s e s t a r k a n z o g e n .

D i e s e z u l e t z t g e n a n n t e T a t s a c h e s t e h t i n Z u s a m m e n h a n g m i t d e m z w e i t e n

P u n k t , n ä m l i c h d e m U m s t a n d , d a ß n i c h t d i e D o l l a r w a r e n , s o n d e r n d i e W a r e n

a u s d e m S t e r l i n g g e b i e t u n d a n d e r e n w ä h r u n g s m ä ß i g a n e u r o p ä i s c h e L ä n d e r

a n g e s c h l o s s e n e n G e b i e t e n a m s t ä r k s t e n i m P r e i s e g e s t i e g e n s i n d , w i e d i e

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

g e n s a t z z u a n d e r e n e u r o p ä i s c h e n L ä n d e r n i n ä h n l i c h e r S i t u a t i o n d a s G l ü c k , z w i s c h e n 1 9 4 8

u n d 1 9 5 0 e i n e V e r b e s s e r u n g i h r e r A u s t a u s c h v e r h ä l t n i s s e v e r z e i c h n e n z u k ö n n e n . G e r a d e w e i l

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

l i g e r , w e n n d i e E i n k a u f s l ä n d e r i h r e W ä h r u n g e n k u r z v o r h e r a b g e w e r t e t h a t t e n . A n d e r s e i t s b e -

s t e h t e i n g r o ß e r T e i l d e r s c h w e i z e r i s c h e n A u s f u h r a u s h o c h s p e z i a l i s i e r t e n M a s c h i n e n , f ü r w e l c h e

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

g i e n i n d e r e r s t e n H ä l f t e d e s J a h r e s 1 9 5 0 d i e S t a h l a u s f u h r p r e i s e e r h e b l i c h s e n k e n u n d b i s 1 9 5 1

w a r t e n m u ß t e , b e v o r d i e g e s t e i g e r t e N a c h f r a g e n a c h S t a h l i n f o l g e d e r W i e d e r a u f r ü s t u n g s o w i e

n a c h e i n i g e n a n d e r e n A u s f u h r p r o d u k t e n z u e i n e r V e r b e s s e r u n g d e r A u s t a u s c h v e r h ä l t n i s s e

f ü h r t e . F ü r d i e S c h w e i z w a r e s a u c h w i c h t i g , d a ß i h r e T e x t i l a u s f u h r d u r c h v e r m e h r t e K ä u f e

D e u t s c h l a n d s u n d a n d e r e r L ä n d e r s t a r k g e f ö r d e r t w u r d e , b e s o n d e r s n a c h d e m d e r H a n d e l m i t

F e r t i g w a r e n d u r c h d i e L i b e r a l i s i e r u n g i m R a h m e n d e r O E E C e i n e n A n t r i e b e r h a l t e n h a t t e .

D i e o b e n s t e h e n d e T a b e l l e e n t h ä l t k e i n e Z a h l e n f ü r d i e b e d e u t e n d e n R o h s t o f f a u s f u h r l ä n d e r i n

N o r d e u r o p a ( F i n n l a n d , N o r w e g e n u n d S c h w e d e n ) , d i e e i n e b e m e r k e n s w e r t e V e r b e s s e r u n g

i h r e r A u s t a u s c h v e r h ä l t n i s s e v e r z e i c h n e n k o n n t e n ( w i e a u s d e r T a b e l l e a u f S e i t e 1 0 h e r v o r g e h t ) .



— 6

P r e i s e t y p i s c

Monatsende

1949 Juni .

Dez. .

1950 Juni .

Dez. .

1951 Juni .

Dez. .

1952 April .

Preissteig
von Jun

1950 Dez.

1952 April

her Warer des Doll ar- u

Dollarwaren

Weizen

loko,
NewYork

Cents
je Bushel

226,63

253,87

249,13

271,75

261,87

285,00

282,25

erung
1950 l

+ 9,1

+ 13,3

Zucker

loko,
NewYork

Baum-

(amerik.
Mittel-
sorte)
loko,

NewYork

Kupfer

(elek-
trolyt.)
Inland,

NewYork

Blei

NewYork

Zink

flati.
St. Louis

nd d e s S t e r i i n g g e b ie tes

Sterlingwaren

Kakao

(Accra)
loko,

NewYork

Zinn

(Straits)
NewYork

Kautschuk

NewYork

Cents je Ib.

7,85

8,05

7,70

8,20

8,60

8,20

8,65

n v. H.
is

+ 6,5

+ 72,3

33,41

31,56

34,79

44,17

46,06

42,60

39,15

+ 27,0

+ 72,5

16,0

18,5

22,5

24,5

24,5

24,5

24,5

+ 8,9

+ 8,9

12,0

12,0

11,0

17,0

17,0

19,0

18,0»

+ 54,5

+ 63,6
2

9,00

9,75

15,00

17,50

17,50

19,50

19,50

+ 16,7

+ 30,0

19,50

26,87

32,25

34,25

36,60

32,50

38,37

+ 6,2

+ 19,0

103,00

77,50

78,25

151,00

106,00

103,00

121,50

+ 93,0

+ 55.3

16,37

18,00

31,25

75,00

66,00

52.00

48,50 '

+ 140,0

+ 55,2

Ribbed
smoked
Sheets
London

Wolle

46er,
Brit.
Auk-

tionen '

d je Ib.

10 5/16

15 5/16

24,50

55,00

45,00

41,25

31,25

+ »24,5

+ 27,6

31

47

65

146

101

70

50

+ »24,6

- 23,7

1 Monatsdurchschnitt,
3 Mitte Mal 1952 wurde der Bleipreis auf 15 Cents je Ib. herabgesetzt; der neue Preis entspricht einer Verteue-

rung um 36,4 v, H. seit Juni 1950.
3 Mitte Mai 1952 wurde der Kautschukpreis in New York auf 38 Cents je Ib. gesenkt ; dieser Preis entspricht einer

Verteuerung um 21,6 v. H, seit Juni 1 950.

v o r s t e h e n d e T a b e l l e z e i g t , i n d e r d i e P r e i s e n a c h d e n N o t i e r u n g e n i n d e n

V e r e i n i g t e n S t a a t e n a n g e g e b e n s i n d ( d i e e i n z i g e n A u s n a h m e n b i l d e n K a u t -

s c h u k , f ü r d e n a u c h d e r L o n d o n e r P r e i s a n g e f ü h r t i s t , u n d W o l l e , f ü r d i e

n u r d e r b r i t i s c h e A u k t i o n s p r e i s g e n a n n t i s t . )

E s m u ß a l l e r d i n g s a u c h g e s a g t w e r d e n , d a ß v o r d e m A u s b r u c h d e s K o r e a -

k o n f l i k t e s e i n i g e W a r e n a u s d e m S t e r l i n g g e b i e t ( i n s b e s o n d e r e Z i n n u n d

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

z u d e n W a r e n g e h ö r t e n , d e r e n P r e i s e s e i t d e r V o r k r i e g s z e i t a m w e n i g s t e n

g e s t i e g e n w a r e n . A u f G r u n d p l ö t z l i c h e i n g e t r e t e n e r B e f ü r c h t u n g e n , d a ß d i e

L i e f e r u n g e n a u s S ü d o s t a s i e n e i n g e s t e l l t w e r d e n k ö n n t e n , i s t d e r K a u t s c h u k -

p r e i s d a n n i n n e r h a l b v o n f ü n f M o n a t e n ( v o n J u n i b i s N o v e m b e r 1 9 5 0 ) f a s t

a u f d a s D r e i f a c h e g e s t i e g e n , u n d e i n i g e a n d e r e W a r e n a u s d e m S t e r l i n g g e b i e t ,

w i e z . B . d i e W o l l e , h a t t e n f a s t e b e n s o a u f f a l l e n d e P r e i s s t e i g e r u n g e n z u

v e r z e i c h n e n .

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

f ü h r e n , v o n d e n e n s i e f ü r c h t e t e n , d a ß s i e n i c h t m e h r l a n g e i n d e n v o n i h n e n b e -

n ö t i g t e n M e n g e n e r h ä l t l i c h s e i n w ü r d e n . D i e s w a r e i n H a u p t g r u n d d a f ü r , d a ß d i e

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

a u s r e i c h e n d e n M e n g e n g e l i e f e r t w e r d e n . A u s ä h n l i c h e n G r ü n d e n b e g a n n e n e i n i g e

k o n t i n e n t a l e u r o p ä i s c h e L ä n d e r — B e l g i e n , d i e N i e d e r l a n d e , W e s t d e u t s c h l a n d u n d

d i e S c h w e i z — i n d e r B e f ü r c h t u n g , i m E r n s t f a l l e v o n d e r Z u f u h r a b g e s c h n i t t e n

z u w e r d e n , s c h o n v o r d e m E n d e d e s S o m m e r s 1 9 5 0 s c h l e u n i g s t z u i m p o r t i e r e n ,
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während z. B. Großbritannien und Frankreich nicht solche Eile zeigten. Im Gegen-
teil nahmen diese beiden Länder, in denen eine strenge Einfuhrkontrolle bestand,
im Jahre 1950 einen Teil ihrer angesammelten Warenvorräte in Anspruch — und
dies war einer der Gründe dafür, daß ihre Gold- und Devisenbestände zunahmen.

Länder mit steigenden Einfuhrziffern mußten natürlich die nötigen Mittel
für erhöhte Zahlungen an andere Länder haben. In dieser Beziehung gab es für
die Schweiz — ebenso wie für die Vereinigten Staaten — kein Problem. Auch
Belgien besaß die notwendigen Reserven, sofern die Handelsdefizite sich nicht
auf zu lange Zeit erstreckten; und getreu den Grundsätzen der beweglichen
Kreditpolitik, die seit dem Kriege ständig verfolgt worden war, erhöhte die
Nationalbank im September 1950 ihren Diskontsatz von 31/4 auf 3 % v. H. und ver-
schärfte gleichzeitig die Anforderungen für die Zulassung von Importwechseln,
während die Geschäftsbanken aufgefordert wurden, das Volumen der ausstehenden
Verbraucherkredite zu beschränken und allgemein keine Kredite für spekulative
Zwecke zu geben. Als eine Folge dieser Maßnahmen und dank einer zunehmenden
Nachfrage nach den wichtigsten belgischen Ausfuhrartikeln dauerte es nicht lange,
bis wieder Überschüsse in der Zahlungsbilanz erzielt wurden.

Die Währungsreserven der meisten anderen Länder des europäischen Kon-
tinents waren jedoch verhältnismäßig gering, und ohne die Kredite der Europä-
ischen Zahlungsunion , deren erste Abrechnungsperiode im Juli 1950 begann,
hätten manche dieser Länder beträchtliche Schwierigkeiten bei der Deckung ihres
Rohstoffbedarfes gehabt. In diesem Zusammenhang war es von höchster Bedeutung,
daß über die Union auch Käufe aus den Rohstoffgebieten in den an die europäischen
Mutterländer angeschlossenen Währungsgebieten bezahlt werden konnten; dies
bedeutete die Einbeziehung des Sterlingsgebiets, der Währungsgebiete des franzö-
sischen und des belgischen Frankens, des Eskudogebiets und — über den Gulden —-
auch Indonesiens und der holländischen Kolonien.

Wie sich zeigte, brachte die Zugehörigkeit zur Europäischen Zahlungsunion
diesen Ländern noch einen anderen Vorteil: als die Quoten beinahe aufgebraucht
waren, wurden Beratungen über eine Sanierung eingeleitet, denn es bestand die
Möglichkeit gewisser zusätzlicher Kredite. Dies wurde besonders bedeutsam im
Falle Westdeutschlands , das schon im Oktober 1950 feststellen mußte, daß
seine Quote in der Union bald erschöpft sein würde. Noch in demselben Monat
wurde der Diskontsatz der Landeszentralbanken von 4 auf 6 v. H. erhöht, und nach
Besprechungen im Rahmen der OEEG wurden die Mindestreservesätze herauf-
gesetzt.

Diesen ersten Maßnahmen folgte die Gewährung eines Sonderkredites in Höhe
von 120 Millionen Dollar durch die Europäische Zahlungsunion im Rahmen eines
allgemeinen Programms zur wirtschaftlichen Sanierung Westdeutschlands. Ende
Januar 1951 wurden weitere kreditpolitische Maßnahmen getroffen; u. a. wurden
eine Reihe von Richtlinien erlassen, nach denen die Geschäftsbanken den Gesamt-
betrag der von ihnen gewährten verschiedenen Arten von kurzfristigen Krediten
innerhalb von bestimmten Vielfachen ihres Kapitals und ihrer Reserven halten



D e u t s c h l a n d s S t e l l u n g i n d e r E u r o p ä i s c h e n Z a h l u n g s u n i o n

Zelt

1950 3. Vierteljahr . . .
4. „ . . .

1951 I.Vierteljahr . . .
2. „ . . .
3. „ . . .
4. „ . . .

1952 I.Vierteljahr . . .
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Über-
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EZU
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Millionen USA-Dollar
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- 89 *
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+ 123 2
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+ 9
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+ 148

+ 74

+ 118

- 31
- 97

+ 38
+ 89
+ 1

+ 18

+ 18

- 173
- 147

+ 47

+ 167

+ 149

+ 92

+ 135'

- 24

- 56
+ 80

-

- 12

- 33
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-

1 Den Wechsel von Defiziten zu Überschüssen gegenüber der EZU ist im ersten Vierteljahr 1951 eingetreten, Für den Januar
hatte Deutschland^ ein Defizit von 42 Millionen $, dem im Februar noch ein Defizit von 58 Millionen $ folgte, aber für
März wurde ein Überschuß von 1.1 Millionen $ erzielt, und seitdem ergab sich in jedem einzelnen Monat bis zur Zeit
dieses Berichtes (Mai 1952) ein Überschuß.

2 Die Differenz von 12 Millionen $ zwischen der Summe der Kreditgewährung Westdeutschlands an die EZU und der Gold-
zahlungen der EZU an Westdeutschland (Ende März 1952 135 Millionen $) und dem Gesamtsaldo der monatlichen Über-
schüsse und Defizite (123 Millionen $ zum gleichen Zeitpunkt) beruht auf der Verwendung ,,bestehender Forderungen"
durch Deutschland.

s o l l t e n . E s k a m j e d o c h z u e i n e r z w e i t e n K r i s e , u n d i m F e b r u a r 1 9 5 1 w u r d e d i e

A u s g a b e d e r E i n f u h r l i z e n z e n b e s c h r ä n k t . A b g e s e h e n v o n d i e s e r b e s o n d e r e n M a ß -

n a h m e w u r d e n a b e r d i e G r u n d z ü g e d e r b i s h e r i g e n P o l i t i k b e i b e h a l t e n : e s f o l g t e n

n ä m l i c h w e i t e r e M a ß n a h m e n z u r V e r m i n d e r u n g d e s b e s t e h e n d e n k u r z f r i s t i g e n

K r e d i t v o l u m e n s , u n d s c h o n i m M ä r z 1 9 5 1 w u r d e b e i d e r A b r e c h n u n g m i t d e r E Z U

e i n M o n a t s ü b e r s c h u ß e r z i e l t . ( D i e s g e s c h a h n o c h , b e v o r d i e K o n t r o l l e d e r E i n f u h r -

g e n e h m i g u n g e n e i n e n n e n n e n s w e r t e n E i n f l u ß a u f d a s H a n d e l s v o l u m e n h a t t e a u s -

ü b e n k ö n n e n , d e n n e s s t a n d e n L i z e n z e n i m G e g e n w e r t v o n m e h r a l s 6 0 0 M i l l i o n e n

D o l l a r g e g e n ü b e r a n d e -

r e n E Z U - L ä n d e r n a u s ,

u n d d i e E i n f u h r a u s

E Z U - L ä n d e r n w a r i m

M ä r z h ö h e r a l s i m F e -

b r u a r . I n d e n f o l g e n d e n

M o n a t e n w a r d i e K ü r -

z u n g d e r E i n f u h r j e d o c h

n i c h t o h n e B e d e u t u n g . )

E n d e M a i 1 9 5 1 w a r d e r

S o n d e r k r e d i t d e r E Z U

v o l l s t ä n d i g z u r ü c k g e -

z a h l t , u n d a m E n d e d e s
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einen geringen Überschuß gegenüber der EZU ausweisen. Anfang 1952 wurde
die Liberalisierung des Handels gemäß den allgemeinen OEEC-Richtlinien
wieder aufgenommen; sie erstreckte sich aber zunächst nur auf 57 v .H. (wäh-
rend das normale Verhältnis 75 v .H. war); erst vom 1. April 1952 an wurde der
Satz auf 75 v. H. erhöht.

Im „Federal Reserve Bulletin" für Dezember 1951 wurde folgendes aus-
geführt:

„Der Erfolg Belgiens und Deutschlands bei der Überwindung des infla-
torischen Druckes im Anschluß an den Koreakonflikt ist hauptsächlich auf die
Kreditpolitik dieser Länder zurückzuführen. Ihre laufenden EZU-Überschüsse
stehen zwar mit dieser Politik in deutlichem Zusammenhang, doch sind sie
auch dem Umstand zuzuschreiben, daß jene Länder Güter liefern können, die
von anderen Ländern für die Wiederaufrüstung oder für die industrielle Ent-
wicklung dringend benötigt werden."

In I t a l i e n wurden in dem Jahre nach dem Ausbruch des Koreakonfliktes
keine neuen kreditpolitischen Maßnahmen ergriffen. Die Bank von Italien besaß
schon ausreichende Aktionsmittel, und deren Anwendung war nachdrücklich genug,
eine gefährliche Gleichgewichtsstörung 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 Höhe beließ und die Geschäftsbanken im August 1950 zu
größter Vorsicht bei ihrer Kreditgewährung aufforderte, widerstand sie allen Forde-
rungen auf eine Ermäßigung des Mindestreservesatzes von 25 v.H., als die Waren-
preise zu steigen begannen und die Fabrikanten und Händler höhere Kredite be-
gehrten.

In einigen der anderen Länder, in denen der Druck zunehmender Einfuhren
fühlbar wurde, fand man es notwendig, auf dem Gebiete der Kreditpolitik neue
Wege zu beschreiten. U m das Bild der Änderungen, die nach dem Ausbruch des
Koreakonfliktes vorgenommen wurden, zu vervollständigen, sind hier die folgen-
den Maßnahmen zu erwähnen (während eine ausführlichere Darstellung der
Kreditpolitik der hier angeführten und einer Reihe anderer Länder dem Kapitel VI I
dieses Berichts vorbehalten bleibt) :

1. S c h w e d e n gab im Juli 1950 seine Politik auf, die Rendite der Staatsanleihen
durch Ankäufe der Zentralbank auf dem Markt ständig bei 3 v. H. zu halten,
und mit Wirkung vom 1. Dezember 1950 an wurde der Diskontsatz von 2 y2

auf 3 v.H. erhöht. Als jedoch die Rendite der Staatspapiere 3 % v .H. zu
überschreiten drohte, nahm die Zentralbank erneut Stützungskäufe vor, um
die Rendite auf diesem Stande zu halten. Die Stützung wurde fortgesetzt,
bis dem Markt im Herbst Mittel zuzufließen begannen, die aus einem Zah-
lungsbilanzüberschuß herrührten (der hauptsächlich auf die außergewöhnlich
hohen Preise für die schwedischen Exportprodukte Zellstoff und Papier zu-
rückzuführen war) und die Liquidität des Marktes in recht gefährlicher Weise
erhöhten.

2. In N o r w e g e n war die einzige Änderung eine Erhöhung der Rendite der
Staatspapiere von etwa 2,5 auf 2,8 v .H. in der Zeit von Juni 1950 bis Juni
1951.
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A u s t a u s c h v e r h ä l t n i s s e d e r v i e r n o r d i s c h e n L ä n d e r

Zeit

1948
1949

1950 1. Halbjahr
2

1951 1. Halbjahr
2. „

Indexziffer der Ausfuhrpreise geteilt durch die
Indexziffer der Einfuhrpreise (Einheitswert)

Dänemark

100
105
94
92
82
83*

Norwegen

100
100
88
98
98

101

Schweden

100
92
84
88

102
113

Finnland

100
91
78
82
93

123

* Die Verbesserung der dänischen Austauschverhältnisse tritt in der Statistik für das zweite Halbjahr 1951 noch
nicht in Erscheinung, Im Januar 1952 erreichte aber das Austauschverhältnis nahezu wieder den Stand von 1950,

3 . D ä n e m a r k i s t d a g e g e n e i n e s d e r L ä n d e r , i n d e n e n s e h r e i n s c h n e i d e n d e

k r e d i t p o l i t i s c h e M a ß n a h m e n g e t r o f f e n w u r d e n , d a r u n t e r e i n e E r h ö h u n g d e s

a m t l i c h e n D i s k o n t s a t z e s v o n 3 % a u f 4 v . H . i m J u l i u n d v o n 4 a u f 5 v . H .

i m N o v e m b e r 1 9 5 0 .

4 . A u c h i n d e n N i e d e r l a n d e n s c h r i t t m a n z u e i n e r E r h ö h u n g d e s a m t l i c h e n

D i s k o n t s a t z e s , d e r i m S e p t e m b e r 1 9 5 0 v o n 2 * 4 a u f 3 v . H . e r h ö h t w u r d e , u n d

i m d a r a u f f o l g e n d e n F r ü h j a h r w u r d e n a n d e r e w i c h t i g e M a ß n a h m e n e r g r i f f e n .

5 . D i e B a n k v o n F i n n l a n d e r h ö h t e i m N o v e m b e r 1 9 5 0 i h r e n a m t l i c h e n D i s k o n t -

s a t z v o n 5 % a u f 7 % . v . H . , d e n h ö c h s t e n i n e i n e m e u r o p ä i s c h e n L a n d e — m i t

A u s n a h m e v o n G r i e c h e n l a n d — g e l t e n d e n a m t l i c h e n S a t z . E i n J a h r d a r a u f

w u r d e e i n S t a b i l i s i e r u n g s p l a n a u s g e a r b e i t e t u n d i n G a n g g e s e t z t .

W ä h r e n d N o r w e g e n , S c h w e d e n u n d F i n n l a n d i m J a h r e 1 9 5 1 f ü r e i n i g e i h r e r

w i c h t i g s t e n A u s f u h r p r o d u k t e h ö h e r e P r e i s e e r z i e l t e n , h a t t e D ä n e m a r k e i n e e r h e b -

l i c h e V e r s c h l e c h t e r u n g s e i n e r A u s t a u s c h v e r h ä l t n i s s e i m A u ß e n h a n d e l z u v e r z e i c h n e n

u n d a u c h m i t a n d e r e n S c h w i e r i g k e i t e n z u k ä m p f e n . N a c h B e r e c h n u n g e n d e s F i n a n z -

m i n i s t e r i u m s i n K o p e n h a g e n b e d e u t e t e d i e T a t s a c h e , d a ß d i e E i n f u h r p r e i s e s t ä r k e r a l s

d i e A u s f u h r p r e i s e s t i e g e n , d a ß d i e d ä n i s c h e Z a h l u n g s b i l a n z 1 9 5 1 i m V e r g l e i c h z u 1 9 4 9

( s e l b s t u n t e r B e r ü c k s i c h t i g u n g h ö h e r e r F r a c h t e i n n a h m e n ) m i t z u s ä t z l i c h e n K o s t e n

i n H ö h e v o n 1 1 0 0 M i l l i o n e n d ä n i s c h e K r o n e n b e l a s t e t w u r d e ( d . h . d e m z w e i e i n -

h a l b f a c h e n J a h r e s b e t r a g e d e r e m p f a n g e n e n M a r s h a l l - H i l f e ) . U m d e r D ä n e m a r k

b e d r o h e n d e n s c h w i e r i g e n L a g e z u b e g e g n e n u n d n a m e n t l i c h e i n w e i t e r e s A n w a c h s e n

d e r V e r s c h u l d u n g d e r N a t i o n a l b a n k g e g e n ü b e r d e m A u s l a n d z u v e r h i n d e r n , w u r d e n

i m H e r b s t 1 9 5 0 u n d i m d a r a u f f o l g e n d e n W i n t e r e i n e g a n z e R e i h e v o n M a ß n a h m e n

e r g r i f f e n — u . a . w u r d e n d r a s t i s c h e E i n f u h r b e s c h r ä n k u n g e n v e r h ä n g t , d i e S t e u e r n

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

I n v e s t i t i o n e n v e r m i n d e r t . I n E r g ä n z u n g d e r Z i n s e r h ö h u n g w u r d e n i m O k t o b e r

1 9 5 0 g e w i s s e b e s o n d e r e Z u g e s t ä n d n i s s e b e z ü g l i c h d e r R e d i s k o n t i e r u n g v o n B a u -

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

d e s J a h r e s 1 9 5 1 e t w a s b e s s e r e P r e i s e f ü r d ä n i s c h e l a n d w i r t s c h a f t l i c h e E r z e u g n i s s e

e r z i e l t , w ä h r e n d d i e m e i s t e n R o h s t o f f e i n f u h r e n b i l l i g e r g e w o r d e n w a r e n ; a u ß e r d e m
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erhöhte sich die Ausfuhr volumenmäßig um 12 v.H., während die Einfuhr um
7 v.H. zurückging, und die dänischen Schiffahrtseinnahmen im Ausland waren
1951 um etwa 300 Millionen Kronen höher als 1950. Durch das Zusammenwirken
günstigerer äußerer Umstände und einer entschlossenen disinflatorischen Politik im
Inland verminderte sich das Defizit in der laufenden Rechnung von 700 Millionen
Kronen für 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 dänische 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 darüber, daß die
restriktive Geldpolitik und die schärfere Besteuerung die Kaufkraft des Publikums, der
Wirtschaftsunternehmen und der Kreditinstitute wesentlich vermindert und dadurch
der Ansammlung von Vorräten entgegengewirkt haben, was auch zur Abnahme der
Einfuhr beigetragen hat, während zugleich eine ganze Reihe von Industriezweigen

durch den Rückgang der in-
ländischen Nachfrage gezwun-
gen wurde, sich in steigendem
Maße auf den Export zu kon-
zentrieren — wie aus der Zu-
nahme der Ausfuhr von Indu-
strieartikeln im Laufe des Jahres
hervorgeht. Angesichts der ein-
getretenen Besserung wurden
im Herbst 1951 einige Erleich-
terungen vorgenommen, die
allein schon ein Beweis für den
Erfolg der eingeschlagenen Po-
litik sind, u. a. wurden gewisse
Rediskontprivilegien in Ver-
bindung mit der Bautätigkeit
wieder eingeführt und Beträge
aus Gegenwertmitteln freige-
geben.

Dänemark: Netto-Devisenposition der National-
bank und EZU-Defizit. Monatlich, in Millionen dänische Kronen
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D i e N i e d e r l a n d e , e i n w e i t e r e s L a n d , d a s w e i t g e h e n d v o n d e r A u s f u h r l a n d -

w i r t s c h a f t l i c h e r E r z e u g n i s s e a b h ä n g i g i s t , e r l e b t e n e i n e ä h n l i c h e V e r s c h l e c h t e r u n g
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I n d o n e s i e n , d a s n a h e z u v o l l s t ä n d i g e F e h l e n i n l ä n d i s c h e r R o h s t o f f e , e i n e s t a r k e

n a t ü r l i c h e B e v ö l k e r u n g s z u n a h m e ( w e l c h e b e d e u t e t e , d a ß f ü r i m m e r z a h l r e i c h e r e

A r b e i t s k r ä f t e B e s c h ä f t i g u n g g e f u n d e n w e r d e n m u ß t e ) u n d e r h ö h t e R ü s t u n g s a u s g a b e n

( d i e d e n S t a a t s h a u s h a l t z u s ä t z l i c h m i t e t w a 5 0 0 M i l l i o n e n G u l d e n i m J a h r b e -

l a s t e t e n ) . N a c h e i n e r l ä n g e r e n K a b i n e t t s k r i s e i m F e b r u a r u n d M ä r z 1 9 5 1 w u r d e n

S c h r i t t e z u r B e w ä l t i g u n g d e r L a g e u n t e r n o m m e n : i m A p r i l w u r d e d e r D i s k o n t s a t z

u m 1 v . H . a u f 4 v . H . w e i t e r e r h ö h t , s o d a ß e r n u n m e h r \ y 2 v . H . ü b e r d e m b i s

z u m H e r b s t 1 9 5 0 n o t i e r t e n S a t z l a g ; d a s I n v e s t i t i o n s v o l u m e n w u r d e g e k ü r z t ; i m

S t a a t s h a u s h a l t w u r d e n e t w a 6 0 v . H . d e r L e b e n s m i t t e l s u b v e n t i o n e n g e s t r i c h e n

( w o d u r c h d i e A u s g a b e n u m 2 7 5 M i l l i o n e n G u l d e n g e r i n g e r w u r d e n ) , u n d d i e d a -
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durch verursachte, auf etwa 10 v .H. geschätzte Verteuerung der Lebenshaltung
wurde für die Arbeiter nur zur Hälfte durch eine sofortige Lohnaufbesserung aus-
geglichen. Zugleich hat man einige Steuern erhöht und dafür gesorgt, daß die Haus-
haltspläne der nachgeordneten Gebietskörperschaften genauer auf mögliche Ein-
sparungen geprüft werden.

Nach vier Monaten, d. h. in der zweiten Julihälfte 1951, waren die ersten Zeichen
einer Besserung bemerkbar; die Niederlande beendeten das Jahr mit höheren Wäh-
rungsreserven, als sie zu Beginn des Jahres gehabt hatten, und die Schuld an die
EZU wurde Ende Januar 1952 vollständig zurückgezahlt. Dies alles wurde erreicht,
ohne daß die Niederlande die früher eingeführte Liberalisierung des Handels in
nennenswertem Umfang rückgängig machten; das Gleichgewicht kam tatsächlich
fast ebensosehr durch eine Steigerung der Ausfuhr wie dank der marktbedingten
Verminderung der Einfuhr zustande; eine solche Lösung ist immer wünschenswert
und sollte jedenfalls in einer Hochkonjunktur angestrebt werden, wenn die Nach-
frage an den Weltmärkten stark ist. Mit Wirkung von Anfang März 1952 an wurde
die Liberalisierung im Rahmen der Vorschriften der OEEC von 71 auf 75 v .H .
erweitert.

So wichtig die im Frühjahr 1951 ergriffenen besonderen Maßnahmen für die
innere und äußere Lage der Niederlande auch waren, darf doch nicht vergessen
werden, daß der in früheren Jahren u. a. durch Rückzahlungen kurzfristiger Schul-
den bewirkte ständige Abbau der übergroßen Liquidität eine wesentliche Voraus-
setzung für die Wiederherstellung des Gleichgewichtes und damit für den Erfolg
der ganzen Sanierungsbestrebungen gewesen ist.

A u ß e n h a n d e l u n d Z a h l u n g s b i l a n z
d e r N i e d e r l a n d e

Zeit

1950 I.Vierteljahr
2-
3.
+•

1951 I.Vierteljahr
2.
3.
4-

1952 1. Vierteljahr

Einfuhr* Ausfuhr Handels-
bilanz

Laufende
Posten der
Zahlungs-

bilanz

Millionen Gulden

1 712
1 996
1 906
2 138

2 428
2 706
2 406
2 132

2 297

1 109
1 174
1 347
1 658

1 647
1 777
1 854
2 137

2 140

-603
-822
-559
-480

-781
-929
-552

+ 5
-157

- 715

- 376

- 792

+ 5 4 0

: Im Frühjahr 1951 wurden einzelne
neue Importquoten festgesetzt und
verschiedene andere Kontrollmaß-
nah men eingeführt, so daß man
auf den ersten Blick hätte erwarten
können, daß die Einfuhr mengen-
mäßig abnehmen und somit die
Liberalisierung des holländischen
Handels einen Rückschlag erleiden
würde, In der Praxis haben sich
aber die festgesetzten Quoten als
ausreichend erwiesen, und auch in
anderer Hinsicht wurden die Han-
delsbeschränkungen so angewandt,
daß die Einfuhr durch die direkte
Kontrolle, wenn überhaupt, dann nur
sehr wenig vermindert worden ist ;
der Rückgang Im zweiten Halbjahr
1951 war eher die Folge der all-
gemeinen Marktlage, die nicht nur
durch den Wechsel in der Kredit-
politik und andere finanzielle Maß-
nahmen beeinflußt war, sondern
auch durch den Preisrückgang, der
die Käufer zur Zurückhaltung ver-
anlaßte, und durch das Vorhanden-
sein ziemlich hoher Lagerbestände
auf zahlreichen Gebieten.

O b w o h l e s o h n e F r a g e v o n B e d e u t u n g w a r , d a ß d i e E r z e u g e r i m a l l g e m e i n e n

m i t e i n e m l e i c h t e n A b s a t z i h r e r E x p o r t p r o d u k t e r e c h n e n k o n n t e n ( a u s g e n o m m e n

g a n z w e n i g e W a r e n , w i e z . B . i n d e n l e t z t e n M o n a t e n g e w i s s e T e x t i l w a r e n ) , m u ß

d o c h h e r v o r g e h o b e n w e r d e n , d a ß , s o l a n g e d i e R o h s t o f f p r e i s e r a s c h a n s t i e g e n — • w i e

e s b i s F e b r u a r 1 9 5 1 s t ä n d i g d e r F a l l w a r — , d i e i n d e n e i n z e l n e n e u r o p ä i s c h e n L ä n -

d e r n g e t r o f f e n e n k r e d i t p o l i t i s c h e n M a ß n a h m e n s i c h n i c h t a l s w i r k s a m g e n u g

e r w i e s e n , d i e K r e d i t a u s w e i t u n g u n d d e n P r e i s a n s t i e g i m I n l a n d a u f z u h a l t e n . W a s



die Zinserhöhung angeht, so ist es unwahrscheinlich, daß eine Erhöhung der Dis-
kontsätze um 1 bis 2 v. H. im Jahr sich als Hindernis für die Kreditaufnahme er-
weisen wird, wenn die Preise für eine Anzahl von Waren in einem Monat um etwa
2 bis 3 v .H. steigen. Aber zu Beginn des Frühjahrs 1951 kam eine Zeit, in der die
Preisnotierungen für die meisten Welthandelsgüter zu steigen aufhörten und statt
dessen zu sinken begannen; und in der nächsten Phase, vom Sommer an, herrschten
an den Weltmärkten stabilere Preisverhältnisse. Nachdem der Anstieg der Weltmarkt-
preise aufgehört hatte, wurden die Zinserhöhungen und die anderen kreditpoliti-
schen Maßnahmen, die ergriffen wurden, zu sehr starken Mitteln zur Wiederherstel-
lung des Gleichgewichts im Innern und auch zur Verbesserung der Zahlungsbilanz.

Da die Tendenz der Weltpreise so weitgehend von der Entwicklung in den
V e r e i n i g t e n S t a a t e n abhängt, sind natürlich die Preisbewegungen in jenem
Lande, wie sie sich unter dem Einfluß der dort verfolgten Politik ergeben, von
höchster Bedeutung. Eine der hervorragendsten Leistungen des Jahres 1951 bestand
darin, daß dem innatorischen Preisanstieg in der amerikanischen Wirtschaft mit Er-
folg Einhalt geboten wurde, so daß eine feste Struktur entstand, an welche die Bemü-
hungen anderer Länder um eine währungspolitische Stabilisierung anknüpfen konnten.

Daß der Umschwung an den Weltmärkten gerade im Februar und März
1951 eintrat, deutet an sich schon daraufhin, daß er in gewisser Weise mit der
Wende in den militärischen Ereignissen in Korea zusammenhing; dieser Zusammen-
hang besteht darin, daß es mit der Besserung der militärischen Lage plötzlich wieder
möglich erschien, mit ständigen Kautschuk- und Zinnlieferungen aus den wichtigen
Rohstoffgebieten in Südostasien und mit noch größerer Sicherheit mit Wollzufuhren
aus Australien und Neuseeland zu rechnen.

Als die Preise einiger Waren zu fallen begannen, war der Bann, der auf den
Märkten gelegen hatte, gebrochen. Es wurde plötzlich offenbar, daß Fabrikanten,
Groß- und Einzelhändler sehr umfangreiche V o r r ä t e a n R o h s t o f f e n u n d a n -
d e r e n W a r e n angelegt hatten, und da sich die Vorratslager auf vielen Gebieten
im Vergleich zur Nachfrage der Verbraucher als übergroß erwiesen, drückten diese
Vorräte auf den Markt und spielten daher eine sehr nützliche Rolle bei der Ver-
hütung von Preissteigerungen.

W i r t s c h a f t s v o r r ä t e in d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n (Buchwert)*

* Von jahreszeitlichen Schwankungen
bereinigt, Die Zahlen den Tabelle be-
ziehen sich nur auf Vorräte der Pri-
vatwirtschaft und enthalten nicht die
amtlichen Lagerbestände im Rahmen
der staatlichen Vorratsbildung oder
bei den Bundesbetrieben und anderen
öffentlichen Unternehmungen. Der be-
kanntgegebene Wert der tatsächlichen
Lagervorräte der amerikanischen Re-
gierung (zu den Marktpreisen vom
30, Juni 1951) ist von 1,8 Milliarden?
Ende 1949 auf 2,5 Milliarden $ am
Ende des folgenden Jahres und dann
auf 3,4 Milliarden $ Ende 1951 gestie-
gen, d. h. beide Male um etwa ein
Drittel innerhalb . eines Jahres. Das
gesamte Programm der Vorratsbil-
dung betrug Ende 1951 9,3 Milliar-
den $, so daß bis dahin etwa 37 v.H.
des Solls erfüllt waren,

Monatsende

1948 Dezember . . . .

1949 Dezember . . . .

1950 März
Jun i
September . . •
Dezember . . . .

1951 März
Jun i
September . . .
Dezember . . . .

Fer t ig -
waren-

indust r ie

Groß-
handel

Einzel-
handel

Ins-
gesamt

Milliarden Dollar

31,7

28,7

28,4
29,1
30,1
33,3

35,6
39,0
41,1
42,0

8,1

7,7

7,8
8,1
8,4
9,4

9,9
10,2
10,1
10,0

15,8

14,5

14,9
15,6
16,6
17,8

19,7
20,3
18,8
18,1

55,6

50,9

51,1
52,8
55,1
60,4

65,2
69,4
70,0
70,1
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Als im Herbst 1950 und in den ersten Monaten des Jahres 1951 die gewaltigen
Erhöhungen der Warenlager —- einschließlich der amtlichen Vorratsbildung — die
Preise (in einigen Fällen ganz unmäßig) emportrieben, hatte der Einfluß des
Rüstungsprogramms auf die staatlichen Ausgaben noch nicht begonnen; dagegen
machte sich der Druck nach unten, den die angelegten Vorräte seit dem Frühjahr
1951 auf die Preise ausübten, zu einer Zeit bemerkbar (und zwar in sehr vorteil-
hafter Weise), als die Ausgaben für die Wiederaufrüstung einen erheblichen Umfang
anzunehmen begannen.

Als außerdem die Ernteschätzungen für 1951 auf eine sehr gute Ernte hinzu-
deuten begannen und deutlich erkennbar wurde, daß abgesehen von einzelnen
Metallen und anderen unmittelbar für die Rüstungsproduktion erforderlichen Er-
zeugnissen keine gefährlichen Knappheiten auftreten würden, verschwanden nicht
nur alle Anzeichen einer Einkaufspanik, sondern die Masse der Bevölkerung begann
sogar bald, ihre Käufe ganz entschieden einzuschränken — weniger vielleicht in
der Hoffnung auf künftige niedrigere Preise, als in der Absicht, eine Bargeldreserve
anzulegen. Die Erfahrung zeigt, daß in den Vereinigten Staaten fast alle Schich-
ten sich befleißigen, ihre S p a r q u o t e in einer nationalen Notlage zu erhöhen —
und der amerikanischen Bevölkerung ist der Konflikt in Korea mehr als der Be-
völkerung verschiedener anderer Länder als eine solche Notlage erschienen. Eine
Steigerung der Spartätigkeit hat im ersten und zweiten Weltkrieg stattgefunden,
und — bei denen, die dazu in der Lage waren — auch in der schweren Krise der
dreißiger Jahre. Die geringe persönliche Spartätigkeit im ersten Vierteljahr 1951

Die F i n a n z i e r u n g der B r u t t o i n v e s t i t i o n e n in den V e r e i n i g t e n S t a a t e n
( u n b e r e i n i g t )

Posten

G e s a m t b e t r a g d e r p r i v a t e n
B r u t t o i n v e s t i t i o n e n irr)
1 n 1 an d , einschließlich der Vorrats-
änderungen der Unternehmungen .

A b z ü g l i c h Abschreibungen . . .

G e s a m t b e t r a g der privaten N e t t o -
investitionen im Inland

F i n a n z i e r u n g s q u e l l e n
Persönliche Ersparnisse
Unternehmerersparnisse

Gesamte p r i v a t e E r s p a r n i s s e ,
d . h . p e r s ö n l i c h e E r s p a r -
n i s s e u n d U n t e r n e h m e r -
e r s p a rn i sse z u sa m m e n . . .

1950
J a h r e s -
s u m m e 1.

Vierteljahr
2.

Vierteljahr

1951

3.
Vierteljahr

4.
Vierteljahr

Jahres-
summe

Milliarden Dollar

48,9

21,2

27,7

10,7
13,6

24,3

16,7

5,6

11,1

0,0
3,1

3,1

14,4

5,8

8,6

6,6
2,7

9,3

14,7

5,9

8,8

6,8
2,2

9,0

13,4

6,1

7,3

3,8
1,5

5,3

59,1

23,5

35,6

17,2
9,5

26,7

Anmerkung : Die Unternehmerersparnisse entsprechen dem Unterschied zwischen den „Gesellschaftsgewinnen nach Abzug
der Steuern" und den „Dividenden". 1950 beliefen sich die Gesellschaftsgewinne nach Abzug der Steuern auf 22,8 Milliarden $
und die Dividenden auf 9,2 Milliarden $ (d.h. auf40v.H. der Gewinne nach Abzug der Steuern) ; 1951 dagegen betrugen die
Gesellschaftsgewinne nach Abzug der Steuern 18,9 Milliarden $ und die Dividenden 9,4 Milliarden $.

Außer den fin dieser Tabelle aufgeführten) privaten Ersparnissen müssen auch die „öffentlichen Ersparnisse" be-
rücksichtigt werden, die z. B. infolge der Rückzahlung von Staatsschulden oder durch das Anwachsen des Sozialversiche-
rungsvermögens und anderer Treuhandvermögen der öffentlichen Verwaltung entstehen. Die Differenz zwischen dem Ge-
samtbetrag der privaten Netto-Investitionen im Inland und den gesamten privaten Ersparnissen erklärt sich zum Teil aus dem
Anteil der öffentlichen Ersparnisse (die dem Markt zufließen, wenn z, B, Schulden zurückgezahlt werden). Der Rest der
Differenz setzt sich zusammen aus dem Nettobetrag der Auslandsinvestitionen oder der Auflösung solcher Investitionen so-
wie aus einer geringfügigen statistisch bedingten Abweichung,
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ist ein Zeichen dafür, daß die Bevölkerung im Herbst 1950 und den folgenden
Wintermonaten noch nicht in der herkömmlichen Weise auf den Eindruck reagierte,
den sie von der Lage hatte. Statt dessen dürfte zu ihrem Verhalten die Befürchtung
drohender Verknappungen und bis zu einem gewissen Grade auch die Erwartung
einer unaufhaltsamen Inflation Anlaß gegeben haben. Nachdem sich diese Befürch-
tungen als unbegründet erwiesen hatten, kehrte die Bevölkerung wieder zu ihrer
„normalen" Gewohnheit zurück, in kritischen Situationen ihre Sparquote zu erhöhen*.

Die Rückkehr zu einer hohen Sparquote im Frühjahr 1951 war natürlich
währungspolitisch von großem Vorteil, da j a Kreditrestriktionen nicht um ihrer
selbst willen eingeführt werden, sondern zu dem Zweck, ein angemessenes Ver-
hältnis zwischen den Ersparnissen und den Investitionen sicherzustellen; ein reich-
liches Aufkommen an Spargeldern gibt die Möglichkeit, ein solches Verhältnis mit
niedrigeren Zinssätzen und weniger strengen quantitativen Restriktionen innezu-
halten, als sie sonst erforderlich wären. Aber in diesem Falle war etwas mehr nötig;
obwohl die Märkte aus den eben erwähnten Gründen für einen Rückgang gewisser
Preise reif waren, war es doch unerläßlich, den Stimmungsumschwung der Be-
völkerung durch geeignete Steuer- und kreditpolitische Maßnahmen zu untermauern
—• sonst hätte die Besserung höchstens eine vorübergehende Atempause für eine
von der Inflation erfaßte Welt bedeutet.

Am 26. Januar 1951 wurde die Preis- und Lohnkontrolle in den Vereinigten
Staaten wieder eingeführt, aber es wird allgemein zugegeben, daß die Abwärts-
wendung der Konjunktur im Frühjahr des Jahres weniger auf die Festsetzung von

Einnahmen und Ausgaben der Staatskasse in den Vereinigten Staaten
nach Haushaltsjahren (Juli/Juni), in Milliarden Dollar

0
N9I-60.

Ausgaben

Einnahmen

1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955

100

90

80

m

60

50

h0

30

20

10

0

* Sei t d e m F r ü h j a h r 1951 e n t s p r a c h e n i n d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n d ie ( p r i v a t e n u n d öf fen t l i chen)
N e t t o e r s p a r n i s s e a l le r A r t e i n e m J a h r e s b e t r a g e v o n e t w a 35 M i l l i a r d e n D o l l a r o d e r e t w a 13 v . H .
des V o l k s e i n k o m m e n s , d. h . u n g e f ä h r d e m g l e i c h e n A n t e i l w i e i n d e r S c h w e i z . D e r B e t r a g v o n
35 M i l l i a r d e n D o l l a r e n t s p r i c h t , z u m a m t l i c h e n W e c h s e l k u r s u m g e r e c h n e t , 12,5 M i l l i a r d e n P f u n d
S t e r l i n g , d. h . d e m V o l k s e i n k o m m e n G r o ß b r i t a n n i e n s i m J a h r e 1 9 5 1 .
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Höchstpreisen durch die Behörden als auf allgemeinere Ursachen zurückzuführen
war. In mehr als einem Falle sanken die Preise unter die amtlich festgesetzte Höhe.
Es wäre jedoch falsch, zu denken, daß die direkten Maßnahmen ganz ohne Einfluß
waren. In einer Periode, die durch eine plötzliche und durch Kreditausweitung wirk-
sam gemachte Nachfragesteigerung gekennzeichnet ist, können direkte Lenkungs-
maßnahmen dazu beitragen, die Erhöhung der Lebenskosten und auch der Löhne
zu verlangsamen, so daß Zeit für weitere Schritte gewonnen wird, die mehr an die
Wurzel des Übels herangehen*.

Unter den anderen Maßnahmen, die ergriffen wurden, waren in einer Zeit
rasch ansteigender Ausgaben natürlich diejenigen auf dem Gebiete der F i n a n z -
p o l i t i k von besonderer Bedeutung.

E i n n a h m e n u n d A u s g a b e n d e s B u n d e s i n d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n
Rechnungsjahre Juli/Juni

Posten

Haushaltseinnahmen
Haushaltsausgaben

Haushaltsüberschuß (+) oder
Haushaltsdefizit (—)

ßareinnahmen
Barauszahlungen

Kassenüberschuß (+) oder Kassendefizit (—)

1949/50 1950/51 1951/52* 1952/53*

Milliarden Dollar

37,0
40,2

— 3,1

41,0
43,2

- 2,2

48,1
44,6

+ 3,5

53,4

45,8

+ 7,6

62,7
70,9

- 8,2

68,7
72,6

- 4,0

71,0
85,4

- 14,4

76,9
87,2

- 10,3

* Vom Präsidenten der Vereinigten Staaten im Januar bekanntgegebene Schätzungen, Inzwischen hat sich hefausgestellt,
daß In diesen Schätzungen die Defizite zu hoch angesetzt waren, und zwar für 1951/52 um 3 bis 4 Milliarden Dollar und
für 1952 /53 wahrscheinlich um einen noch höheren Betrag.

A n m e r k u n g : Der Einfluß der öffentlichen Finanzen auf die gesamte Volkswirtschaft wird durch den Kasaenausweis zuver-
lässiger angezeigt als durch die Haushaltslage, da in den Kassenrechnungen auch die Umsätze von Treuhandfonds enthalten
sind, dagegen nicht gewisse Haushaltsausgaben, die keine Kassenauszahlungen darstellen, wie die aufgelaufenen, aber nicht
ausgezahlten Zinsen für Sparanleihen. Es ist hervorzuheben, daß die j a h r e s z e i t l i c h e V e r t e i l u n g der Regierungsgeschäfte
sich Insofern als günstig erwiesen hat, als die Konzentration der Steuerzahlungen in den ersten drei Monaten des Jahres 1951
zu einem Kassenüberschuß von 6,9 Milliarden Dollar in diesem Vierteljahr geführt hat, d, h. gerade zu einer Zeit, als infla-
torische Kräfte eine Gegenwirkung verlangten. Andererseits traf in der zweiten Hälfte des Jahres ein Kassendefizit von
5,5 Milliarden Dollar mit einer fallenden Tendenz der Märkte und mit der Reaktion zusammen, die nach der Vorratsbildungs-
hausse eingesetzt hatte.

* E i n e V e r l a n g s a m u n g v o n P r e i s s t e i g e r u n g e n , w e l c h e d i e L e b e n s k o s t e n b e r ü h r e n , i s t b e s o n d e r s

w i c h t i g , w e n n d i e A r b e i t e r d a s R e c h t a u f a u t o m a t i s c h e L o h n e r h ö h u n g e n a u f G r u n d e i n e r g l e i t e n d e n

L o h n s k a l a ( o d e r , w i e d e r a m e r i k a n i s c h e A u s d r u c k l a u t e t , e i n e r „ e s c a l a t o r c l a u s e " ) h a b e n . D i e b e i

e i n e m s o l c h e n S y s t e m g e w ä h r t e n E r h ö h u n g e n k ö n n e n d i e e i n g e t r e t e n e P r e i s s t e i g e r u n g u n a u f h ö r l i c h

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

w e i l d i e N o t w e n d i g k e i t , d i e h ö h e r e n L o h n k o s t e n a u f z u b r i n g e n , g e w ö h n l i c h z u e i n e r s o f o r t i g e n

K r e d i t a u s w e i t u n g f ü h r t . I n d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n w a r e n E n d e M ä r z 1 9 5 1 d i e L o h n s ä t z e v o n f a s t

3 M i l l i o n e n A r b e i t e r n d u r c h E s k a l a t o r k l a u s e l n b e s t i m m t . I n j e d e m L a n d e , i n d e m s i c h d i e L ö h n e

e i n e r e r h e b l i c h e n Z a h l v o n A r b e i t e r n n a c h e i n e r g l e i t e n d e n L o h n s k a l a r i c h t e n , w e r d e n P r e i s s t e i g e -

r u n g e n ( a u s d e n e b e n e r w ä h n t e n G r ü n d e n ) a u ß e r o r d e n t l i c h g e f ä h r l i c h , u n d e s i s t d a h e r b e s o n d e r s

w i c h t i g , d a ß a l l e i n f l a t o r i s c h e n T e n d e n z e n ( d u r c h e i n e s t r e n g e K r e d i t p o l i t i k u n d e r g ä n z e n d e a n d e r e

M a ß n a h m e n ) i m K e i m e e r s t i c k t w e r d e n , s o d a ß j e d e k u m u l a t i v e W i r k u n g v e r m i e d e n w i r d .

E i n e g l e i t e n d e S k a l a s o l l e i n e V e r m i n d e r u n g d e r R e a l l ö h n e v e r h i n d e r n , a b e r i m I n t e r e s s e

d e r A r b e i t e r w i e d e r a n d e r e n K l a s s e n l i e g t e s n a t ü r l i c h , d a ß d e r R e a l w e r t d e s V o l k s e i n k o m m e n s

u n d d e r a l l g e m e i n e L e b e n s s t a n d a r d g e h o b e n w e r d e n — u n d d i e s k a n n i n W i r k l i c h k e i t n u r d a n n

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

e r h ö h t e n S p a r t ä t i g k e i t z u b i e t e n , d i e z u r B e r e i t s t e l l u n g v o n M i t t e l n f ü r e i n g r ö ß e r e s I n v e s t i t i o n s -

v o l u m e n f ü h r t .
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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 Koreakonflikt. Eine
weitere Erhöhung auf 85 Milliarden Dollar ist für 1952/53 angekündigt; in diesem Jahre
werden sich nach den vom Präsidenten bekanntgegebenen Schätzungen die Ausgaben
für die Streitkräfte, für Atomenergie und Auslandshilfe (militärischer und wirtschaftlicher
Art) auf insgesamt 63 Milliarden Dollar, d. h. auf mehr als ein Fünftel des Volksein-
kommens belaufen.

Dank rascher Maßnahmen der Regierung und des Kongresses zur Erhöhung von
Steuersätzen war es bisher möglich, die Mehrausgaben ohne jede Kreditaufnahme (über
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 geschätzt wurden, aber der wirkliche Ertrag dieser neuen
Steuern wie auch früherer Steuermaßnahmen war höher, da das Volkseinkommen von
1949 auf 1951 um 27 v. H. zugenommen hat. Die direkten Steuern für Einzelpersonen und
Körperschaften 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 übrigen Wirtschaft zur Verfügung stehen, tatsächlich im Jahre 1951 er-
höht, wie die folgende Tabelle zeigt.

V e r w e n d u n g d e s B r u t t o s o z i a l p r o d u k t e s d e r V e r e i n i g t e n S t a a t e n

Zeit

Auf-
wendungen
des Bundes

für Güter
und

Leistungen
(netto)

Für ander-
weitige

Verwen-
dung ver-
bleibendes

Sozial-
produkt

Verwendung des verbleibenden Sozialproduktes

Persön-
licher

Verbrauch

Private
Investi-

tionen im
Inland

(brutto)

Auslands-
investi-
tionen
(netto)

Einzel-
staaten

und
Gemeinden

Gesamtes
Brutto-
sozial-
produkt

Milliarden jeweilige Dollar

1949
1950
1951
1952 1. Vierteljahr*

25,5
22,8
41,6
52,3

231,8

259,8

286,2

287,4

180,2

193,6

205,5

209,6

33,0

48,9

59,1

53,4

0,5

- 2,3

0,2

2,0

18,1

19,7

21,4

22,4

257,3
282,6
327,8
339,7

1949 .
1950
1951 .

13,0

11,0

18,6

Mi

130,5

143,3

147,4

Harden w

102,9

108,7

107,2

ïrtbestandige Do

17,8

24,8

28,2

lar (von

0,6

0,0

2,1

1939)

9,2

9,8

10,0

143,5

154,3

166,0

Unten Bereinigung vom jahreszeitlichen Einfluß errechnete Jahresbeträge.

I m V e r b r a u c h u n d b e i d e n I n v e s t i t i o n e n m u ß t e Z u r ü c k h a l t u n g g e ü b t w e r d e n , e i n e

K ü r z u n g b r a u c h t e j e d o c h n i c h t v o r g e n o m m e n z u w e r d e n . D i e f r e i w i l l i g e S t e i g e r u n g d e r

S p a r q u o t e r e i c h t e s o g a r a u s , e i n e e r h ö h t e I n v e s t i t i o n s r a t e z u e r m ö g l i c h e n .

N a c h d e m d i e u n m i t t e l b a r e G e f a h r e i n e r i n f l a t o r i s c h e n D e f i z i t f m a n z i e r u n g

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

d i e N o t w e n d i g k e i t , e i n e ü b e r m ä ß i g e K r e d i t a u s w e i t u n g f ü r w i r t s c h a f t -

l i c h e u n d s o n s t i g e p r i v a t e Z w e c k e z u v e r h i n d e r n . D i e N a c h f r a g e d e r W i r t -

s c h a f t n a c h z u s ä t z l i c h e n K r e d i t e n w a r i n d e r z w e i t e n H ä l f t e d e s J a h r e s 1 9 5 0 p l ö t z l i c h

s t a r k g e s t i e g e n , h a u p t s ä c h l i c h w e i l g r ö ß e r e V o r r ä t e i n e i n e r Z e i t f i n a n z i e r t w e r d e n

s o l l t e n , a l s d i e P r e i s e a n z o g e n u n d d u r c h d i e e i n e R e k o r d h ö h e a u f w e i s e n d e n I n -

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

a u f d e m G e b i e t e d e s K r e d i t w e s e n s e r g r i f f e n e n M a ß n a h m e n w a r e n v o n s e c h s -

f a c h e r A r t .
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1. Zu den zuerst getroffenen Maßnahmen gehörte die Einführung gewisser selekt iver
Kreditrestriktionen, durch welche bestimmte Mindestbedingungen für einzelne
Kreditarten festgelegt wurden. Dadurch sollte der Betrag der gewährten Ver-
braucherabzahlungskredite, Bodenkredite und Börsenkredite beschränkt werden.

2. Die amt l i chen Diskontsä tze der Bundesreservebanken wurden im August 1950
von 1 y2

 a u f ! 3/4 v- H - erhöht.

3. Die Sätze für die Pf l ich t reserven wurden im Januar und Februar 1951 erhöht.
Die unmittelbare Wirkung war eine Erhöhung 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 Of fen-Mark t -Po l i t ik des Bundesreservesystems wurde im März 1951 in der
Weise geändert, daß die Staatsanleihekäufe des Systems und dadurch die verfüg-
baren Mittel der Banken vermindert wurden.

5. Im März 1951 wurde eine F u n d i e r u n g s o p e r a t i o n vorgenommen, bei welcher
für 2 %prozentige, in gewöhnlicher Weise börsenfähige Schuldverschreibungen neue
2%prozentige, beschränkt rückzahlbare und nicht börsenfähige Schuldverschrei-
bungen angeboten wurden — diese Operation trug dazu bei, daß weniger Verkäufe
seitens der Kapitalgeber stattfanden.

6. Im März 1951 wurde ein P r o g r a m m zur freiwil l igen K r e d i t e i n s c h r ä n k u n g
aufgestellt, nach welchem die Finanzinstitute (Banken, Versicherungsgesellschaften
usw.) ihr Kreditgeschäft so handhaben sollten, daß dadurch die Deckung des
Bedarfs für die Verteidigung und andere wichtige Erfordernisse erleichtert und
die Kreditinanspruchnahme für andere Zwecke eingedämmt wurde.

Die entschlossene Änderung der amerikanischen Kreditpolitik war das Ergeb-
nis einer am 4. März 1951 bekanntgegebenen Vereinbarung zwischen dem Finanz-
ministerium und dem Bundesreservesystem über die Behandlung der Schulden und
die Währungspolitik. Obwohl die Zinserhöhungen und die anderen Änderungen
nach europäischen Begriffen bestimmt bescheiden waren, hatten die verschiedenen
Maßnahmen zusammen eine V e r m i n d e r u n g d e r z u r V e r f ü g u n g s t e h e n d e n
K r e d i t e zur Folge, denn der Betrag der an die private Kundschaft gewährten
Kredite war 1951 erheblich geringer als im Vorjahr. Als Folge der Verminderung
der verfügbaren Mittel bei anhaltend reger Kreditnachfrage ergab sich ein mäßiges
Ansteigen der Zinssätze. Die von den größeren Banken für erstklassige Kundschafts-
kredite berechneten Sätze sind von etwa 2 v .H. Mitte 1950 auf 3 v .H. Ende 1951
heraufgegangen; über eine Reihe weiterer Sätze unterrichtet die folgende Tabelle.

Ein mißlicher 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 gehofft hatte, die Banken von ihrer Praxis, sich durch den Verkauf von
Anleihen Mittel zur Erhöhung ihrer Kredite zu beschaffen, abzubringen. Nicht
daß mit solchen Operationen keine Gewinne mehr zu erzielen wären, denn die
Spanne zwischen der Anleihenrendite und den Sätzen für 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 erhöhen, und zugleich übten die Schranken, die durch das Programm zur frei-
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G e l d - u n d K a p i t a l m a r k t s ä t z e i n d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n

Durchschnitt
für

1946

1947 . . . .

1948
1949

1950 I.Halbjahr , . .

3. Vierteljahr . .

4. „

1951 1. Viertel jahr . .

2. „

3. „

4 . „

1952 Januar . . . .

März

Diskont-
satz
der

Bundes-
reserve-
banken

Staa

Drel-
monats-
wecbsel

tspapiere (

9-12
Monate

steuerpflich

3-5
Jahre

3

tig)

Anleihen
15 Jahre
und mehr

Kurzfr
Wüchse

Prima
Com-

mercial
paper
1—e

Monate

stiges
material

Prima
Bank-

akzepte
90 Tage

4

Prolon-
gations-
satz für
Makler-
darlehen

Durchs
ren

Anleihen
der In-
dustrie,
Eisen-
bahnen

u.üffenll.
Betriebe

5

chnllts-
dlte

Aktien

v. H .

1 ,00

1,00

1 25-1,50

1,50

1,50

1,50-1 ,75

1,75

7,75

7,75

1,75

7,75

1,75

7,75

7,75

0,375

0,594

1,040

1,102

1,142

1,233

1,353

1,400
1,532

1,628

1,649

1,688

7,574

7,658

0,82

0,88
7,14

»,74

7,77

1,27

1,44

7,62

7,84

1,72

7,73

1 ,75

7,70

1,69

7,76

7,32

7,62

7,43

7,44

1,48

1,64

7,73

2,02

7,S>2

2,03

2,08

2,07

2,02

2,79

2,25
2 44

2,31

2,27

2,34

2,38

2,42

2,67

2,59

2,66

2,74

2,77

2,70

0,87

7,03

7 44

1,48

7,37

1,47

»,77

7,96

2,20

2,25

2,26

2,38

2,38

2,38

0,67

0,87

17 7

1,12

1,06

1,18

1,31

7,57

7,63

7,63

7,65

1 ,75

7,75

1,75

7,7 6

7,38

7,55

1,63

1,63

1,63

1,63

2,00

2,13

2,25

2,29

2,45

2,38

2,38

2,74

2,85

3,08

2,96

2,84

2,87

2,88

2,88

3,7 7

3,73

3,79

3,24

3,78

3,79

3,97

5,13

5,78

6,63

6,10

6,26

6,62

6,33

6,36

5,99

5,78

5,53

5,73

5,49

1 Sätze für neue Emissionen,
8 Schuldscheine und ausgewählte „Notes" und Anleihen.
3 Ausgewählte „Notes" und Anleihen.
4 Durchschnitt der wöchentlichen Sätze.

6 Moodys Rendite von Schuldverschreibungen von Aktien-
gesellschaften.

' Moodys Rendite von 200 Aktien.

w i l l i g e n K r e d i t e i n s c h r ä n k u n g e r r i c h t e t w o r d e n w a r e n , e i n e g e w i s s e W i r k u n g a u s .

O b w o h l d i e M e i n u n g s v e r s c h i e d e n h e i t e n d a r ü b e r , w e l c h e W e g e i n d e r K r e d i t p o l i t i k

e i n z u s c h l a g e n s i n d , n o c h n i c h t g a n z a b g e k l u n g e n s i n d , h a t e s z w e i f e l l o s e i n e n t i e f e n

E i n d r u c k h e r v o r g e r u f e n , d a ß d a s d u r c h s c h n i t t l i c h e P r e i s n i v e a u s e i t d e n v o r s t e h e n d

v e r z e i c h n e t e n Ä n d e r u n g e n ( d . h . i n d e n l e t z t e n f ü n f z e h n M o n a t e n ) t r o t z d e r h o h e n

S t a a t s a u s g a b e n d a u e r n d b e m e r k e n s w e r t s t a b i l g e b l i e b e n i s t ; f e r n e r h a t s i c h h e r a u s -

g e s t e l l t , d a ß e i n i g e d e r F o l g e n , d i e m a n a l s d a s E r g e b n i s d e r n e u e n P o l i t i k b e f ü r c h t e t

h a t t e , w i e z . B . A n g s t v e r k ä u f e v o n W e r t p a p i e r e n , n i c h t e i n g e t r e t e n s i n d .

W ä h r e n d d i e V e r s c h ä r f u n g d e r K r e d i t b e d i n g u n g e n i n d e n m e i s t e n e u r o p ä -

i s c h e n L ä n d e r n e i n B e s t a n d t e i l e i n e r a l l g e m e i n e n P o l i t i k z u r B e s e i t i g u n g v o n S c h w i e -

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

t e n S t a a t e n n i c h t z u ; h i e r w ä r e i m G e g e n t e i l e i n e V e r m i n d e r u n g d e s Ü b e r s c h u s s e s

i n d e r l a u f e n d e n R e c h n u n g d e r Z a h l u n g s b i l a n z i n m a n c h e r H i n s i c h t w i l l k o m m e n

g e w e s e n .

D i e Z u n a h m e d e r R o h s t o f f e i n f u h r d e r V e r e i n i g t e n S t a a t e n i n d e r z w e i t e n H ä l f t e d e s

J a h r e s 1 9 5 0 t r u g d a z u b e i , i h r e n Ü b e r s c h u ß i n d e r l a u f e n d e n R e c h n u n g z u v e r m i n d e r n ,

d e r , w i e a u s d e r n a c h s t e h e n d e n T a b e l l e z u e r s e h e n i s t , f ü r d a s g a n z e J a h r n u r 2 , 3 M i l l i a r d e n

D o l l a r b e t r u g . U n t e r B e r ü c k s i c h t i g u n g d e r a u s d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n ( i n F o r m v o n

S c h e n k u n g e n u n d D a r l e h e n ) e m p f a n g e n e n A u s l a n d s h i l f e i n H ö h e d e s J a h r e s b e t r a g e s v o n

4 2 8 0 M i l l i o n e n D o l l a r e r g a b s i c h e i n N e t t o z u g a n g i n D o l l a r s f ü r d i e a n d e r e n L ä n d e r ,

d e r e n g e s a m t e G o l d - u n d D o l l a r b e s t ä n d e u m 3 6 4 5 M i l l i o n e n D o l l a r z u n a h m e n . F ü r d a s
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D i e l a u f e n d e n P o s t e n d e r Z a h l u n g s b i l a n z
d e r V e r e i n i g t e n S t a a t e n

Posten

Ausfuhr (fob)
Einfuhr (fob)

Saldo der Handels-
bilanz

Saldo der Leistungs-
bilanz

Saldo der laufenden
Rechnung* . . . .

1947 1948

Europa

1949 1950 1951

S a l d o g e g e n ü b e r

anderen Gebieten

1947 1948 1949 1950 1951

aller

1947

Ländern (insgesamt)

1948 1949 1950 1951

Milliarden Dollar

6,2
1,0

+ 5,2

+ 0,6

+ 5,8

4,9
1,4

+ 3,5

+ 0,2

+ 3,7

4,5
1,2

+ 3,3

- 0 , 1

+ 3,2

3,6
1,5

+ 2,1

- 0 , 4

+ 1,7

5,3
2,2

+ 3,1

+ 0,0

+ 3,1

9,8
5,1

+ 4,7

+ 1,0

+ 5,7

8,4
6,4

+ 2,0

+ 1,0

+ 3,0

7,9
5,9

+ 2,0

+ 1,2

+ 3,2

7,1
7,8

- 0 , 7

+ 1,3

+ 0,6

10,1
9,4

+ 0,7

+ 1,2

+ 1,9

16,0
6,1

+ 9,9

+ 1,6

+11,5

13,3
7,8

+ 5,5

+ 1,2

+ 6,7

12,3
7,1

+ 5,3

+ 1,1

+ 6,4

10,7
9,3

+ 1,3

+ 1,0

+ 2,3

15,4
11,7

+ 3,7

+ 1,3

+ 5,0

* Differenzen In der Addition sind auf Abrundungen zurückzuführen.

f o l g e n d e J a h r h a t t e m a n g e h o f f t , d a ß d e r a m e r i k a n i s c h e A u s f u h r ü b e r s c h u ß n o c h w e i t e r

z u r ü c k g e h e n w ü r d e , a b e r d a s G e g e n t e i l i s t e i n g e t r e t e n : d e r Ü b e r s c h u ß s t i e g a u f n i c h t

w e n i g e r a l s 5 , 0 M i l l i a r d e n D o l l a r a n . H i n s i c h t l i c h d e r E n t s t e h u n g d e s h ö h e r e n Ü b e r -

s c h u s s e s i n d e r Z a h l u n g s b i l a n z s o w i e d e r z u s e i n e r B e g l e i c h u n g b e n ö t i g t e n u n d t a t s ä c h -

l i c h v e r w e n d e t e n M i t t e l m u ß e i n U n t e r s c h i e d z w i s c h e n d e n b e i d e n H ä l f t e n d e s J a h r e s

1 9 5 1 g e m a c h t w e r d e n .

Geschäfte der Vereinigten Staaten mit dem Ausland 1950 und 1951

Posten
1950

1951
1. Halbjahr 2. Halbjahr im ganzen

Millionen Dollar

Laufende Rechnung der Z a h l u n g s b i l a n z der U S A :

Ausfuhr der USA von Gütern und Leistungen . . .
Einfuhr der USA von Gütern und Leistungen . . .

Ausfuhrüberschuß der USA

F i n a n z i e r t d u r c h :
Schenkungen der amerikanischen Regierung und

andere einseitige Überweisungen — hauptsächlich
ERP-Hllfe (netto) •

private Schenkungen (netto)
kurz- und langfristige Kredite der amerikanischen

Regierung (netto)
private amerikanische kurz- und langfristige Kredite

(netto)
Dollarauslagen

des Internationalen Währungsfonds (netto) . . .
der Internationalen Bank für den Wiederaufbau

und die Förderung der Wirtschaft (netto) . . .
Fehler und Auslassungen

Zusammen

A u s g l e i c h s p o s t e n : Aus den USA erworbene
( —) oder an die USA verkaufte ( + )

Dollaranlagen
Goldbeträge

Dollaranlagen und Gold zusammen . .

Gesamte F inanz ie rung der l au fenden
Geschä f te

14 425
12 128

2 297

4 120
481

164

1 316

20

37
156

5 942

1 902
1 743

- 3 645

2 297

9 658
7 853

1 805

2 314
208

142

533

21

26
383

2 819

66
948

- 1 014

1 805

10 482
7 258

3 224

2 220
197

17

214

3

55
— 128

2 572

- 349
+ 1001

652

3 224

20140
15111

5 029

4 534
405

159

747

24

81
511

5 391

- 415
+ 53

— 362

5 029
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Nahezu zwei Drittel des Ausfuhrüberschusses der Vereinigten Staaten sind im
zweiten Halbjahr entstanden, als die bereits hohe Ausfuhr erneut anstieg, während
die Einfuhr einen Rückgang aufwies, der dadurch verursacht war, daß die amerika-
nischen Fabrikanten und Händler auf die bedeutenden Vorräte zurückgriffen, die sie im
Herbst 1950 und im darauffolgenden Winter angelegt hatten*. Im zweiten Halbjahr 1951
überschritt der amerikanische Ausfuhrüberschuß den Betrag der amtlichen Hilfe und der
privaten Schenkungen um etwa 800 Millionen Dollar; davon wurden etwa 200 Millionen
Dollar durch die Ausfuhr von privatem amerikanischem Kapital gedeckt, während der
Rest durch Goldverkäufe an die Vereinigten Staaten finanziert wurde (diese Verkäufe
waren so umfangreich, daß ein Teil davon noch zur Bildung weiterer Dollarguthaben
dienen konnte). Das private Kapital aus den Vereinigten Staaten ist jedoch bekanntlich
zum größten Teil nach Kanada und den iberoamerikanischen Ländern geflossen und
hat daher die Zahlungsbilanzposition in anderen Richtungen nicht erleichtert. In erster
Linie hatte das Sterlinggebiet den Druck zu spüren; die meisten anderen Länder (mit der
bemerkenswerten Ausnahme Frankreichs) konnten sogar ihre Währungsreserven erhöhen
(siehe Kapitel VI). Die Länder, die in den neun Monaten nach dem Ausbruch des Korea-
konfliktes große Mengen importiert hatten, konnten auf ihre angesammelten Vorräte
zurückgreifen, und bei ihren laufenden Käufen wirkte sich der seit dem Frühjahr 1951
stattfindende Rückgang der Rohstoffpreise zu ihrem Vorteil aus.

Nach der amerikanischen Statistik hatte das g e s a m t e S t e r l i n g g e b i e t (d. h.
Großbritannien und die Länder, deren Währungen an das Pfund Sterling gebunden
sind) in "der ersten Hälfte des Jahres 1951 gegenüber den Vereinigten Staaten noch
einen Zahlungsbilanzüberschuß von 310 Millionen Dollar, der sich aber in der
zweiten Hälfte des Jahres in ein Defizit von 570 Millionen Dollar verwandelte.
Außerdem hatte Großbritannien seit dem 1. Januar 1951 keine neuen Zuteilungen
von Marshall-Hilfe erhalten, aber gewisse früher zugeteilte Beträge standen noch
aus, und die Wirtschaftshilfe, 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 Länder des Sterlinggebietes eingetreten ist, läßt sich auch an Hand
von statistischen Angaben veranschaulichen, die in dem Weißbuch über die Zah-
lungsbilanz Großbritanniens veröffentlicht worden sind. Für das ganze Jahr 1951
hatte Großbritannien (allein) gegenüber allen anderen Ländern 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 zweiten
Hälfte des Jahres.

Für 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 März 1952 wird erklärt, daß in den Vereinigten Staaten im letzten Vierteljahr 1951 die Pro-
duktion der verarbeitenden Industrie noch ungefähr um 20 v. H. höher als in dem Jahr vor dem
Koreakonflikt war, daß aber die Einfuhr mengenmäßig etwa um 6 v. H. unter den Durchschnitt
jenes Jahres gesunken war. Ein dem Produktionsvolumen entsprechendes Einfuhrvolumen an Roh-
stoffen und Halbfabrikaten hätte (unter Zugrundelegung des Verhältnisses von 1949/50) eine Zu-
nahme des Einfuhrwertes zu den im letzten Vierteljahr geltenden Preisen um etwa 350 Millionen
Dollar erfordert.
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D i e G o l d - u n d D o l l a r b i l a n z d e s S t e r l i n g g e b i e t e s 1 9 5 0 u n d 1 9 5 1

Posten

G e s c h ä f t e m i t d e m D o l l a r g e b i e t 1

Großbritannien :
Saldo der laufenden Geschäfte (Güter-

und Leistungsverkehr)
Sonstige Geschäfte (Investitionen usw.) .

Gesamtbetrag für Großbritannien
Übriges Sterlinggebiet2

Gesamtbetrag der Geschäfte mit
dem Dollargebiet

G e s c h ä f t e m i t L ä n d e r n a u ß e r h a l b
des Do11 a r g e b i e t e s 3

S a l d o d e r g e s a m t e n G o l d - u n d
D o l l a r b i l a n z

1950
1. Halbjahr

1951

2. Halbjahr im ganzen

Millionen Pfund Sterling

- 107
+ 141

+ 34
+ 255

+ 289

1

+ 287

- 111
+ 15

- 96
+ 196

+ 100

+ 48

+ 148

- 335
- 92

- 427
— 32

— 459

- 104

- 564

- 446
- 77

- 523
+ 164

- 359

- 56

- 416

1 Geschäfte mit den Vereinigten Staaten, Kanada und Ländern mit „Amerika-Konten" in Mittel- und Südamerika, sowie in
Dollars bezahlte Petroleumkaufe aus anderen Ländern, 2 Einschließlich der Goldverkäufe an Großbritannien.

3 Einschließlich der bei den Abrechnungen rnit der EZU empfangenen oder geleisteten Goldzahlungen.

D e r Ü b e r s c h u ß v o n 1 9 6 M i l l i o n e n P f u n d ( = 5 5 0 M i l l i o n e n D o l l a r ) , d e n d a s ü b r i g e

S t e r l i n g g e b i e t ( d . h . d i e L ä n d e r d i e s e s G e b i e t e s a u ß e r G r o ß b r i t a n n i e n ) i m e r s t e n - H a l b j a h r

1 9 5 1 g e g e n ü b e r d e m D o l l a r g e b i e t n o c h h a t t e , v e r w a n d e l t e s i c h i m z w e i t e n H a l b j a h r i n

e i n D e f i z i t v o n 3 2 M i l l i o n e n P f u n d ( = 9 0 M i l l i o n e n D o l l a r ) , u n d d a s D e f i z i t v o n G r o ß -

b r i t a n n i e n s e l b s t s t i e g a u f 4 2 7 M i l l i o n e n P f u n d ( e t w a 1 2 0 0 M i l l i o n e n D o l l a r ) . D i e f o l -

g e n d e T a b e l l e z e i g t d e n W e c h s e l i n d e r S t e l l u n g d e s S t e r l i n g g e b i e t e s g e g e n ü b e r d e r E u r o -

p ä i s c h e n Z a h l u n g s u n i o n .

D i e B i l a n z d e s S t e r l i n g g e b i e t e s g e g e n ü b e r
d e r E u r o p ä i s c h e n Z a h I u n g s u n i o n

Posten

Geschäfte Großbritanniens
Geschäfte des übrigen Sterlinggebietes
Sterling- und Dollarüberweisungen usw.'

Überschuß (+) oder Defizit (—)

1950
2. Halbjahr 1. Halbjahr

1951 '
2. Halbjahr im ganzen

Millionen Pfund Sterling

+ 103
+ 79
— 12

+ 170

- 38
+ 114
- 29

+ 47

- 210
- 93
- 82

— 385

- 248
+ 21
- 111

— 338»

1 Vorläufig. 2 Es ist nicht möglich, die Überweisungen usw., die Großbritannien betreffen, von denen zu trennen, die
den Rest des Sterlinggebietes betreffen, da diese Posten über das Konto des gesamten Sterlinggebietes geleitet werden,

3 Einschließlich des Nettobetrages der Gold- und Dollarzahlungen im Verkehr mit der EZU, die schon in der in der vorher-
gehenden Tabelle dargestellten Bilanz enthalten sind.

G e g e n ü b e r d e r E Z U h a t t e G r o ß b r i t a n n i e n s c h o n i m e r s t e n H a l b j a h r 1 9 5 1 e i n

D e f i z i t , w ä h r e n d d a s D e f i z i t d e s ü b r i g e n S t e r l i n g g e b i e t e s a u s d e r z w e i t e n H ä l f t e d e s J a h r e s

s t a m m t .

D i e g l e i c h e n T e n d e n z e n d ü r f t e n a u c h i m e r s t e n V i e r t e l j a h r 1 9 5 2 b e s t a n d e n h a b e n ;

i n d i e s e r Z e i t g i n g e n d i e G o l d - u n d D o l l a r r e s e r v e n G r o ß b r i t a n n i e n s u m 6 3 5 M i l l i o n e n

D o l l a r ( 2 2 7 M i l l i o n e n P f u n d ) a u f 1 7 0 0 M i l l i o n e n D o l l a r z u r ü c k , n a c h d e m s i e E n d e J u n i

1 9 5 1 e i n e n S t a n d v o n n i c h t w e n i g e r a l s 3 8 6 7 M i l l i o n e n D o l l a r e r r e i c h t h a t t e n . D a ß d a s

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

G r o ß b r i t a n n i e n d a d u r c h v o r a l l e m d i e M ö g l i c h k e i t g e n o m m e n i s t , d u r c h d e n V e r k a u f v o n

F e r t i g w a r e n a n e i n e R e i h e v o n R o h s t o f f l ä n d e r n d e s S t e r l i n g g e b i e t e s D o l l a r e i n n a h m e n z u

e r z i e l e n ,



— 23 —

Die Zahlungsbilanzschwierigkeiten des außereuropäischen Sterlinggebietes, das ein
wichtiger Erzeuger von Rohstoffen ist, standen in engem Zusammenhang mit den Ver-
änderungen der Weltmarktpreise und des Einfuhrvolumens der Vereinigten Staaten. Als
dort auf die Zeit der gewaltigen Vorratserweiterung (die in der zweiten Hälfte des Jahres
1950 begann und sich den Winter hindurch fortsetzte) eine Periode verminderter Ein-
fuhr folgte, bedeutete das für die Rohstoffländer geringere Verkäufe und weniger laufende
Einnahmen im zweiten Halbjahr 1951 ; da aber in diesen Ländern keine wesentliche Kauf-
kraftabschöpfung stattgefunden hatte und da es notwendigerweise eine Zeitlang dauerte,
bevor die tatsächliche Verwendung der großen Gewinne aus der früheren Periode zu einer
erhöhten Einfuhr von Gütern führte, mußten jene Länder ihre eigenen größten Zah-
lungen zu einer Zeit ausführen, als ihre laufenden Deviseneinnahmen schon im Abnehmen
waren. Unter diesen Umständen war ein Land des Sterlinggebietes nach dem anderen
gezwungen, den Dollar-Pool in London in Anspruch zu nehmen. Das Dollardefizit dieser
Länder im zweiten Halbjahr 1951 wurde dadurch noch ernster, daß sie auch weiterhin
ihr „normales" Defizit gegenüber Großbritannien hatten, das sich 1951 auf 239 Millionen
Pfund belief. Wie plötzlich und wie ausgeprägt die Änderung der Lage war, geht aus der
folgenden Tabelle hervor, in der das Nettoergebnis der Geschäfte des „übrigen Sterling-

gebietes" mit dem Ausland im ersten und

D i e Z a h l u n g s b i l a n z d e s „ ü b r i g e n
S t e r l i n g g e b i e t e s " i m J a h r e 1 9 5 1 *

im zweiten Halbjahr 1951 dargestellt ist.

Partner

Dollargebiet . . .

EZU (ohne Großbritannien) .

Großbritannien

Zusammen . . .

1.

M

1951

Halbjahr 2.

llionen Pfund

+ 196

+ 114

- 68

+ 242

Halbjahr

Sterling

— 32

— 93

— 171

— 296

Anmerkung; Für die Zahlungsbilanz des „übrigen
Sterlinggebietes" stehen keine vollständigen Zahlen zur1

Verfügung, aber das Weißbuch über die Zahlungsbilanz
Großbritanniens enthält getrennte Zahlen für die Außen-
bilanz des „übrigen Sterlinggebietes" irn Verkehr mit
a) dem Dollargebiet, b) der EZU (ohne Großbritannien)
und c) Großbritannien selbst, Diese Angaben beziehen
sich zusammen auf reichlich 80 v, H. der Auslands-
geschäfte des „übrigen Sterlinggebietes", Der Wechsel
von dem Überschuß von 242 Millionen £ zu einem De-
fizit von 296 Millionen £ macht insgesamt einen Un-
terschied von 538 Millionen £ aus (etwa 1500 Mil-
lionen $).

* Vorläufig,

D i e E i n f u h r e r h ö h u n g i n e i n e r A n z a h l v o n L ä n d e r n d e s S t e r l i n g g e b i e t e s i m J a h r e

1 9 5 1 d ü r f t e h a u p t s ä c h l i c h d u r c h z u s ä t z l i c h e p r i v a t e A u s g a b e n f ü r V e r b r a u c h s z w e c k e v e r -

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

d i e w i r t s c h a f t l i c h e E n t w i c k l u n g z u m A u s d r u c k . I n ö f f e n t l i c h e n V e r l a u t b a r u n g e n ( w i e

z . B . i n d e r E r k l ä r u n g d e r L o n d o n e r K o n f e r e n z d e r C o m m o n w e a l t h - F i n a n z m i n i s t e r i m

J a n u a r 1 9 5 2 ) w u r d e d e r Z u s a m m e n h a n g z w i s c h e n d e r L a g e d e r i n l ä n d i s c h e n W i r t s c h a f t

u n d d e r Z a h l u n g s b i l a n z p o s i t i o n s t a r k b e t o n t . I n v e r s c h i e d e n e n L ä n d e r n ( z . B . i n A u -

s t r a l i e n ) w u r d e n B e h e l f s m a ß n a h m e n z u r S e n k u n g d e r E i n f u h r g e t r o f f e n ; a b e r e s s i n d a u c h

M a ß n a h m e n i m G a n g e , d i e e i n e w i r k l i c h e K o r r e k t u r b e w i r k e n s o l l e n ; d e n n m a n h a t

e r k a n n t , d a ß b e t r ä c h t l i c h e E i n s c h r ä n k u n g e n i m V e r g l e i c h z u d e r f r ü h e r e n P e r i o d e d e r

z ü g e l l o s e n A u s g a b e n n o t w e n d i g s i n d .

F ü r G r o ß b r i t a n n i e n w u r d e n d i e S c h w i e r i g k e i t e n i n f o l g e s e i n e r e i g e n e n u n a u s -

g e g l i c h e n e n L a g e d u r c h d a s D e f i z i t d e s ü b r i g e n S t e r l i n g g e b i e t e s n a t ü r l i c h n o c h e r h ö h t .

N e b e n d e m l a u f e n d e n D e f i z i t v o n 5 2 1 M i l l i o n e n P f u n d f ü r 1 9 5 1 z e i g t d i e S c h ä t z u n g

d e r Z a h l u n g s b i l a n z e i n e Z u n a h m e d e s b r i t i s c h e n A u s l a n d s v e r m ö g e n s u m 2 0 2 M i l l i o n e n

P f u n d d u r c h I n v e s t i t i o n e n i n d e n A u ß e n g e b i e t e n ; v o n d i e s e n b e i d e n P o s t e n , d i e z u s a m -

m e n 7 2 3 M i l l i o n e n P f u n d e r g e b e n , w u r d e n 6 2 7 M i l l i o n e n P f u n d a u s d e n B e s t ä n d e n a n

G o l d , D o l l a r s u n d s o n s t i g e n D e v i s e n ( e i n s c h l i e ß l i c h d e r R e c h n u n g s e i n h e i t e n d e r E Z U )

a u f g e b r a c h t , w ä h r e n d d e r R e s t d u r c h a u s l ä n d i s c h e S c h e n k u n g e n i n H ö h e v o n 4 3 M i l l i o n e n

P f u n d u n d e i n e E r h ö h u n g d e r S t e r l i n g v e r p f l i c h t u n g e n u m 5 3 M i l l i o n e n P f u n d f i n a n z i e r t

w u r d e . H i n s i c h t l i c h d e r Z u n a h m e d e s „ A u s l a n d s v e r m ö g e n s " u m 2 0 2 M i l l i o n e n P f u n d i s t

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

l e g t e n T a b e l l e n a u s g e f ü h r t w i r d , u . a . „ d e n s o g e n a n n t e n , A u s g l e i c h s p o s t e n ' e n t h ä l t , d e r

z u m A u f b a u e i n e r v o l l s t ä n d i g e n Z a h l u n g s b i l a n z m i t d e r g a n z e n W e l t g e h ö r t . D i e U n v o l l -


