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DREIUNDZWANZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FOR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLE.ICH

in Basel, am 8. Juni 1953

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich fiir ihr dreiundzwanzigstes Geschiftsjahr vorzulegen, das die Zeit vom
1. April 1952 bis zum 31. Mirz 1953 umfaBit. Seine finanziellen Ergebnisse
werden im Zusammenhang mit einem allgemeinen Riickblick auf die Tatigkeit
der Bank im Berichtsjahr und einer Besprechung der Bilanz vom 31. Mirz 1953
in Kapitel IX ausfiihrlich behandelt.

Das Geschifisjahr schlof mit einem UberschuB3 von 6 888 596,87 Schweizer
Goldfranken; hiervon wurden 200000 Schweizer Goldfranken dem Konto fiir auBBer-
ordentliche Verwaltungskosten und 3 200 000 Goldfranken der Riickstellung fiir Un-
vorhergesehenes iiberwiesen. Der Reingewinn fiir das Jahr betragt also 3 488 596,87
Goldfranken. Nach der Zuweisung von 5 v.H. an den Gesetzlichen Reservefonds
und mit Einschlul3 des Vortrags aus dem vorhergehenden Geschifisjahr steht ein
Betrag von 6 284 610,63 Goldfranken zur Verfiigung,

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, von diesem
Betrag eine Dividende von 16,80 Goldfranken je Aktie zu erkliren, die in Schweizer
Franken mit 24,00 Schweizer Franken fiir jede Aktie gezahlt werden soll, und den
Restbetrag von 2 924 610,63 Goldfranken auf neue Rechnung vorzutragen.

Das vorhergehende, am 31. Mirz 1852 abgelaufene Geschiftsjahr hatte mit
einem UberschuB von 6 399 601,22 Schweizer Goldfranken geschlossen; davon
wurden 300 000 Goldfranken dem Konto fiir auBlerordentliche Verwaltungskosten
und 3 200 000 Goldfranken der Riickstellung fiir Unvorhergesehenes iiberwiesen,
Mit Einschlufl des Vortrags und nach der Zuweisung von 5 v.H. an den Gesetz-
lichen Reservefonds stand damals ein Betrag von 5 490 443,60 Goldfranken zur
Verfiigung. Die in der letzten ordentlichen Generalversammlung erkliarte Dividende
betrug 12,60 Schweizer Goldfranken je Aktie, zahlbar in Schweizer Franken mit
18,00 Schweizer Franken, und der auf neue Rechnung vorgetragene Restbetrag
belief sich auf 2 970 443,60 Goldfranken,
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Der UberschuB fiir das jetzt beendete Geschiftsjahr ist also etwas hoher als

derjenige fiir das vorhergehende Geschiifisjahr. Die folgende Tabelle zeigt die
Bewegungen der akiiven Mittel der Bank in den letzten fiinf Geschaftsjahren.

Die aktiven Mittel der BIZ und ihre Verwendung

Mittel Verwendung
D Kurz- | Eigene Gold ung | Kredite
o urfgsst:g:t- Mét%Ld.er sariurl;en ?:ng; anr::;:n in sa:':l;en
elnlagen Devisan
Mitlionen Schwaizer Goldfranken

1849 M, Mérz . . . ... ..., 242 183 425 1688 237 425
1950 ., v e 497 189 686 285 401 666
1951 4, 4, v v i e a e 761 196 o957 a7 580 957
1852, ot e e e e 741 2m 842 813 429 842
1953 ., 1 v e e 1 056 206 1262 721 541 1262

* EinschlieBlich der Rickstelungen fir kleinere Verbindiichkeiten,

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

Im letzten Jahresbericht wurde erwihnt, dafl auf der im Februar 1952 in
London e¢réffneten Internationalen Kounferenz {ber Deutsche Auslandsschulden
Verhandlungen iiber die Wiederaufnahme von Transferierungen fiir die mit den
Haager Vereinbarungen von 1930 zusammenhingenden Aktivposten eingeleitet
worden waren.

Als Ergebnis dieser Verhandlungen wurde zwischen der Bundesrepublik
Deutschland und der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ein Vertrag
geschlossen, der am 9. Januar 1953 in Basel unterzeichnet worden ist. GemiB den
Bestimmungen dieses Vertrages, iiber den in Kapitel IX ausfiihrlicher berichtet
wird, hat sich die Regierung der Bundesrepublik Deutschland verpflichtet, der
Bank mit Wirkung vom 1. Januar 1953 an einen Jahresbetrag von 5,6 Millionen
Schweizer Franken fiir lavfende Zinsen auf die Anlagen der Bank in Deutschland
zu zahlen.

Diese Verhandlungen wurden in einer Atmosphire gegenseitigen Einverneh-
mens gefithrt. Die Bank war genétigt, gewisse Zugestindnisse hinsichtlich der
Hohe der Annuitit zu machen, die nicht ganz der Hilfte des im Jahre 1939 trans-
ferierten Zinsbetrages entspricht. Diese Zugestindnisse unterscheiden sich jedoch
in ihrer GréBenordnung nicht wesentlich von denen der anderen Gliubiger. Der
besondere Charakter der Anlagen der Bank in Deutschland wurde voll anerkannt,
und die bestehende Rechislage hat keine Anderung erfahren.
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Riickblickend ist jetzt leicht zu erkennen, daB} die meisten von denen, die sich
wahrend des Krieges mit der Wirtschafts- und Finanzpolitik nach dem Kriege
zu befassen hatten, in mancher Hinsicht zu pessimistisch und in anderer Beziehung
zu optimistisch gewesen sind. Finerseits scheinen sie, allgemein gesprochen, der
Meinung gewesen zu sein, dafl das Aufhéren der unmittelbar mit dem Kriege
verbundenen Ausgaben bald zu einem Mangel an kaufkriftiger Nachfrage und
damit zu einer akuten Krise fithren wiirde — und in dieser Hinsicht kann man
jetzt sagen, daB sie viel zu pessimistisch gewesen sind, denn die Zeit nach dem
Kriege war ja durch eine fast ununterbrochene Hochkonjunktur gekennzeichnet.
Andererseits haben jene Beurteiler zweifellos die Schwierigkeit, die Weltwirtschaft
wieder in Ordnung zu bringen, zu gering eingeschétzt und sind namentlich im
Hinblick auf das Tempo, in dem der Inflation ein Ende gesetzt und wieder ein
richtig funktionierendes System des internationalen Waren- und Zahlungsver-
kehrs eingerichtet werden konnte, zu optimistisch gewesen. Anscheinend wurde zu
wenig beachtet, daBl der zweite Weltkrieg diec Kapazitit der Rohstofflinder weit
stirker als der erste beeintrichtigt hat (besonders in Siidostasien, das vom ersten
Weltkrieg unberiihrt geblieben war). Ferner waren die — noch schwerer als die
materiellen Schiden wiegenden — Ordnungsstdrungen, die der zweite Weltkrieg
nicht nur in Europa, sondern auch in anderen Erdteilen verursacht hatte, bedeu-
tend tiefgreifender und ausgedehnter als nach dem ersten Weltkrieg, so daB er-
hebliche Anpassungen notwendig waren, bevor wieder ein echtes Gleichgewicht
erlangt werden konnte. Westeuropa hatte bei seinen Einnahmen aus Anlagen in
anderen Gebieten betrichtliche Verluste (die sich in Dollars mit der Kaufkraft
von 1938 annihernd auf den Gegenwert von 300 Millionen Dollar jihrlich und
zum heutigen Wert auf ein Mehrfaches dieses Betrages beliefen); deshalb und aus
anderen Griinden muBte es von seinen eigenen Inlandsertrigen mehr zur Be-
zahlung seiner Nahrungsmittel- und Rohstoffeinfuhr aufwenden als in den drei-
Biger Jahren; ferner hatte es die Last erhohter Staatsausgaben in aullereuropiischen
Landern zu tragen. Wenn man bedenkt, da dazu noch die hemmenden Wirkungen
der Stérungen im Wihrungs- und Wirtschaftssystem kamen und daB es fiir die
Behorden schwierig war, den Wihrungsproblemen gebiihrende Beachtung zu
schenken, solange die alles iiberragende Aufgabe in der Steigerung der Produktion
gesehen wurde, erscheint es keineswegs iiberraschend, daB viele Enttiuschungen
vorkamen und daB die urspriinglich festgesetzten Daten fir die Abschaffung der
Devisenbewirtschaftung nicht eingehalten worden sind. Aber trotz der schweren
Fehler, die begangen worden sind, 148t sich nicht leugnen, da die meisten Linder
sowohl fiir sich allein als auch gemeinschaftlich sehr bedeutende Anstrengungen
unternommen haben, nicht allein die Kriegsschiaden zu beseitigen, sondern auch
Neues in Angriff zu nehmen, und daB diese Bestrebungen in der Hauptsache von
ansehnlichem Erfolg gekrént waren.

In der ersten Hilfte des Jahres 1950, d. h. in den sechs Monaten vor dem Aus-
bruch des Koreakonfliktes, fand eine wirkliche Anniherung an eine ausgeglichene
Wirtschafts- und Finanzlage statt, wie aus der Stirkung der Wahrungsreserven in vie-
len Landern, dem Beginn eines neuen Konjunkturanstiegs in den Vereinigten Staaten
nach der kurzen Abschwichung von 1949 und aus dem Eintreten ziemlich stabiler
Preisverhiltnisse an den Weltmirkten zu erkennen war. Man wird jedoch niemals
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wissen, ob wirklich eine feste Grundlage fiir weitere Fortschritte geschaffen worden
war, da Westeuropa noch Marshallhilfe erhielt und man also nicht sagen konnte,
daBl es schon von seinen eigenen Hilfsquellen lebte. AuBerdem hat der Ausbruch
des Koreakonfliktes den normalen Verlauf der Entwicklung plétzlich unterbrochen
und eine Reihe neuer Probleme und Schwierigkeiten mit sich gebracht:

a) Die unmittelbare Folge des Ausbruchs des Koreakonflikts war ein heftiger
Preisanstieg, der von einer starken Kreditnachfrage begleitet war.

b) Fine spitere Wirkung stellt die Wiederaufriistung dar, die den einzelnen
Volkswirtschaften eine schwere und dauernde Belastung auferlegt hat.

c) Zugleich hatte die Verschirfung des ,kalten Krieges”, von der die Auf-
riistung nur ein dulleres Zeichen ist, wirtschaftliche Riickwirkungen, nament-
lich durch ihren EinfluB} auf die Handelsstrome.

Eine neue Anstrengung war offenbar erforderlich, und wie man jetzt sagen
kann, sind in sehr vielen Lindern die notwendigen Malnahmen getroffen worden,
so daf}3 ungeachtet der durch die erhéhten Staatsausgaben verursachten Schwierig-
keiten und trotz anderer Spannungen in den letzten zwei Jahren einige
entschieden verheiBungsvolle Erfolge erzielt worden sind:

1. Die aufwirtsgerichtete Entwicklung der Weltmarktpreise hat sich umgekehrt,
und fast in allen Lindern ist es gelungen, den vorangegangenen inflatorischen
Anstieg der GroBhandelspreise und der Lebenskosten zum Stillstand zu bringen,

Ein wichtiger Beitrag zu diesem Ergebnis wurde durch die Erhshung
der Warenproduktion geleistet (siehe Kapitel III), doch geniigt dicse Ent-
wicklung allein micht zur Erklirung des Richtungswechsels. Es ist bezeich-
nend, daB der Preisanstieg in den Vereinigten Staaten, der nach dem Aus-

Internationale Warenpreise
Monatliche Indexzahlen, Juni 1950 = 100
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Anmerkung: Dle zur Anfertigung dieser Zeichnung verwsndeten drel Indexrsiben zelgan die Entwickiungsrichlung von
Praisen fir Grundprodukte (Nahrungsmittel und gewerblicha Rohstoffe) an, Der Index von Moody gibt dber die Preisant-
wicklung von 15 wichtlgen Waren an Markten in den Vareinigton Staaten und der Index von Reuter (hse dlejenige von
2t Schlissalpredukten an britischan Markten Auskunft, Der dreitte in der Zeichnung dargestslite Index — der Index der
Weltmarktprelse — umfafit sinen bedsuvlend weiteran Kreis von Posten (verschledens Nolierungan von mehr als 80
Produkten) und sine gréfere Anzahl von Mérklen; welters Einzalheiten sishe Kapltsl Il dizsses Berichts sowle Selle 77
des 21. Jahrosberichts und Ssite 74 des 22, Jahresberichts.
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bruch des Koreakonfliktes eingesetzt hatte, gerade im Mirz 1951 zum Still-
stand gekommen ist, d. h. in dem Monat, in welchem der Federal Reserve
Board die Méglichkeit erhielt, seine neue und strengere Wahrungspolitik zu
beginnen. Da’es fiir andere Linder sehr schwierig wire, eine wirksame Wih-
rungspolitik zu verfolgen, wenn die amerikanischen Preise in einem steilen
Anstieg begriffen wiren, war die Umkehr der amerikanischen Preisentwick-
lung im Friihjahr 1951 von entscheidender Bedeutung fiir die ganze Welk.

. Die Zahlungsbilanzposition der Linder auBerhalb des Dollargebictes hat
sich im Laufe des Jahres 1952 und noch mehr in den ersten Monaten des
Jahres 1933 gebessert.

Der UberschuB der Vereinigten Staaten bei den laufenden Transaktionen
hat sich allerdings von 1951 bis 1952 nicht sehr erheblich vermindert, denn
er ist von. 5 164 Millionen nur auf 4973 Millionen Dollar zuriickgegangen, -
aber die bei diesen Berechnungen verwendeten Zahlen fiir die amerikanische
Ausfuhr enthalten auch Waffenlieferungen und andere Formen militirischer
Hilfe. LaBt man diese Hilfe auBer Betracht, so vermindert sich der Uber-
schufl der Vereinigten Staaten fiir 1952 auf 2 379 Millionen Dollar gegeniiber
3702 Millionen Dollar fiir das vorangegangene Jahr. Nach den vorliufigen
Zahlen fiir das erste Vierteljahr 1953 diirfte — jedenfalls wenn man die mili-
tarische Hilfe als Teil der laufenden Einnahmen betrachtet — die Gesamtheit
der Linder auflerhalb des Dollargebiets gegeniiber den Vereinigten Staaten
kein Gesamtdefizit bei den laufenden Transaktionen gehabt haben {obwohl
gewisse Lidnder noch Schwierigkeiten hatten, ihren Dollarverpflichtungen
nachzukommen, und die Einfuhr von Dollarwaren weiterhin scharfen Be-
schrinkungen unterwarfen).

. In einer Anzahl von Lindern haben sich die Wihrungsreserven verstirke,
Eine der ermutigendsten Entwicklungen im Jahre 1952 war die Zunahme der
Gold- und Dollarbestinde der Linder auBlerhalb der Vereinigten Staaten um
mehr als 1,2 Milliarden Dollar. Was die Verteilung des Goldes allein angeht,
so war sie am ungiinstigsten im Frihherbst 1949, als die Lander auBlerhalb
der Vereinigten Staaten nur etwas iiber 9,0 Milliarden Dollar und der Inter-
nationale Wihrungsfonds 1,4 Milliarden Dollar in Gold besafien, wihrend
die Bestinde der Vereinigten Staaten selbst sich auf 24,7 Milliarden Dollar
beliefen. Ende Mirz 1953 waren die Goldbestinde der Linder auBerhalb
der Vercinigten Staaten auf etwa 11,9 Milliarden Dollar und diejenigen des
Internationalen Wahrungsfonds auf 1,7 Milliarden Dollar gestiegen, wihrend
der Goldvorrat der Vereinigten Staaten auf 22,6 Milliarden Dollar gesunken
war. Die folgende Tabelle, in der die Jahresendzahlen angegeben und auch
die privaten Dollarguthaben beriicksichtigt sind, Bt erkennen, dal} die be-
deutendste Besserung in den OEEC-Lindern und in Kanada eingetreten ist,
Die amtlichen Gold- und Dollarbestinde Grofibritanniens erreichten ihren
niedrigsten Stand Ende April 1952 mit 1662 Millionen Dollar; vom Sep-
tember an nahmen sie andauernd zu, und Ende April 1953 beliefen sie sich
auf 2 273 Millionen Dollar.

. Der Gesamtbetrag der Nettodefizite {und natiirlich auch der Nettoitber-
schiisse) bei den monatlichen Abrechnungen der Europidischen Zahlungs-
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Goldbestédnde und kurzfristige Dollarguthaben 1949-52

Endea
Geblete und Lander 1949 | 1950 | 1981 | 1952
Milliarden USA-Dollar
Sterlinggebiet
GroBbrlitanpien . . . . . . . 0000 .. 1.9 36 2,8 23
Rest des Sterlinggebiets . . . . . ... .. 08 09 0,9 09
Gesamtes Sterlinggebiet . . . 2,7 44 3,7 3,2
QEEC-L#4nder {ochne Grofibritannien)t . . ., 5.0 6,6 10 82
Kanada. . . . ...t i i oot o 1,4 2,0 2.2 25
Iberoamerika . . . . . . v o 0 v e e 3u 356 3,4 3,4
ASIBN . 4 . . v v e s e s e e P 1,5 1,9 2,2 2.4
Alte dbrigen Lindar?. . . . . ... .. P 0,7 0.8 0.8 0,8
Gesamte Gold- und Dollarbestinde von
Lindern auBerhalb der Vereinigten
Staaten® . . . . v o v v v v 0 - 154 19,1 19,2 20,4
Goldbestand der Veralnlgten Staaten , . . . 24,5 228 229 . 233

! EinschlisBllch der Bestinde dar abhiingigen dbersesischan Geblete, der BIZ und der EZU sowia elner gawlssen
Mange Gold, das von der Dreimachtekammission flir die Rickerstatiung von Wahrungsgold vertsilt werden soll,
Grundsdizllch sind sowohl bekanntgagebene wie nicht bekanntgeqobens Bestinde bherlicksichtlgt,

! Ohne die Goldbestande der Sowjeturion und dle Gold- und Dellarbastnde des Internationalen Wahrungsfonds
und der Internationalen Bank fiir den Wisderaufbau und die Férderung der Wirtschaft.

Quealle: Federal Reserve Bullatin und ,International Flnancial Statistica* des Intarnationalen Wihrungsfonds.

union, der 1951 im Durchschnitt einen Gegenwert von 207 Millionen Dollar
erreicht hatte, belief sich im letzten Vierteljahr 1952 und im ersten Viertel-
jahr 1953 durchschnittlich nur auf 102 Millionen Dollar; dieser Rickgang
diirfte ein weiterer Hinweis darauf sein, daB die Beziehungen zwischen den
verschiedenen Volkswirtschaften dem Gleichgewicht niher gekommen sind.

Es bestehen viele Anzeichen dafiir, daB die Wihrungen erhohtes Vertrauen
geniefen, wie z.B. der geringe Abstand der Notierungen fiir Banknoten an
den meisten freien Miérkten von den amtlichen Kursen zeigt.
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Es kann kaum Zweifel
dariiber bestehen, daff in der
Festigkeit der freien Notierun-
gen ein besseres Gleichgewicht
zwischen dem Geldvolumen
und dem Angebot an Giitern
und Leistungen in den verschie-
denen Volkswirtschaften zum
Ausdruck kommt. Wie aus den
Tabellen in dem Kapitel iiber
,»Geld, Kredit und Zinssitze*
(Kapitel VII) hervorgeht, war
das Verhiltnis der Geldversor-
gung zum Volkseinkommen
Ende 1952 in fast allen zum

Vergleichherangezogenen Liin-

dern giinstiger als 1938.

Als in den ersten Mona-
ten des Jahres 1953 aus ver-
schiedenen Griinden erhebliche
Unsicherheit iiber die Grund-
zlige der kiinftigen internatio-
nalen Politik hestand, kam dies
in den freien Kursen fiir Bank-
noten und andere Geldarten fast
iiberhauptnicht zum Ausdruck.
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Trotz dieser unverkennbaren Anzeichen einer wesentlichen Besserung darf man
nicht glauben, dafl alle Steine des Anstofles beseitigt sind oder dafl nur
noch wenige Entwicklungen beunruhigend wirken kénnen. Die Hindernisse, die
einer Erweiterung des AuBenhandels entgegenstehen, sind noch immer tberaus
grof3, und dies gilt nicht nur fiir den Verkehr mit dem Dollargebiet, sondern auch
fiir die innereuropiischen Verhiltnisse und einen groBen Teil des Handels mit Mit-
gliedern von Wihrungsgebieten, die europiischen Lindern angeschlossen sind -—
ganz zu schweigen von den Schwierigkeiten, die im Handel mit den iberoameri-
kanischen Lindern vielfach auftreten. Ferner hat fast jedes Land sein Haushaltspro-
blem, das fast immer, ob es in Gestalt eines Defizits erscheint oder nicht, darauf zuriick-
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zufiihren ist, daB beide
Seiten des Haushalts
zu umfangreich sind,
so daB die erforderliche
Steuerbelastung so hoch
ist, daf} die verbleibenden
Mittel nicht ausreichen,
um ein befriedigendes
Tempo des wirtschaft-
lichen Fortschritts zu
sichern. Die auf der
Knappheit an freien Mit-
teln fiir private und an-
dere Investitionen beru-
henden Probleme traten
im Jahre 1952 stirker in
denVordergrund — einem
Jahre, in welchem in ei-
nigen Lindern dasTempo
der Industricausweitung
der Nachkriegszeit nach-
gelassen hat. Man spricht
sogar von einem ,,Still-
stand* in der Industrie,
aber dies ist eine Uber-
treibung — vor allem im
Hinblick darauf, daB
schon im Herbst Anzei-
chen einerErholungsicht-
bar waren (wie aus den
Zeichnungen ersichtlich
ist). Die Abnahme des
Ausweitungstempos, die
besonders in Europa ein-
trat, war jedoch der Be-
ginn einer neuen Phase
und verdient daher eine
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genaue Untersuchung mit dem Ziel, nicht nur ihre Ursachen zu ergriinden, sondern
anch herauszufinden, welche MaBnahmen erforderlich sind, um eine befriedigende
Aufwiartsentwicklung aufrechtzuerhalten.

Ein Nachlassen im Anstiegstempo der Industrieproduktion kann aufeiner Reihe
von verschiedenen Ursachen beruhen; was aber die im Jahre 1952 eingetretene Ver-
langsamung angeht, so scheint die Tatsache, daBl — wie spiter gezeigt wird — die
Maschinen- und Metallindustrie von allen Industriezweigen am wenigsten in Mitlei-
denschaft gezogen wurde, ein Beweis dafiir zu sein, dafl die leichte Verlangsamung
nichteineTeilerscheinung
eines gewdohnlichen Ab-
stiegs im Konjunkturzy-

Der Umfang der Industrieproduktion
Indexzahlen, 1938 = 100
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genden Seiten ziemlich
oft auf die Erfahrungen
einzelner Linder hinzu-
weisen. Will man eine
grobe Einteilung der Ur-
sachen der Schwierigkei-
ten versuchen, die im
Jahre 1952 auftauchten,
so kann man zwischenden
Ursachen unterscheiden,
die mit Anderungen der
Absatzbedingungen fiir
einzelne Warengruppen
zusammenhingen, und
denen, die im Falle
einiger  Linder eine
Verminderung der fiir
die  Aufrechterhaltung
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Die Anderung der Absatzbedingungen beruhte ihrerseits auf drei ver-
schiedenen Entwicklungsvorgingen:

1. Zunichst begann sich im Herbst 1951 fast iiberall eine Verinderung bemerk-
bar zu machen in Gestalt eines ziemlich plotzlichen Riickgangs der Nach-
frage nach gewissen dauerhaften und halbdauerhaften Ver-
brauchsgiitern (Bekleidung, Schuhe, Haushaltsartikel usw.). Dieser Riick-
gang war in der Hauptsache eine Reaktion auf die iibergroBen Einkiufe von
Textilien usw. in dem Jahr nach dem Ausbruch des Koreakonfliktes. In jenem
Jahr hatte namlich eine nerviss gewordene Bevolkerung — eingedenk der Ver-
knappungen und der steigenden Preise im zweiten Weltkrieg — weit iiber
thren laufenden Bedarf hinaus eingekauft und zu diesem Zweck sogar ihre
Ersparnisse angegriffen — und als sich mit dem nachfolgenden Preisriickgang
die fritheren Befiirchtungen als unbegriindet erwiesen, ging infolgedessen die
Nachfrage in recht erheblichem MafBle zuriick.

VerkAufe und Vorrite an Bekleidung in GroBbritannien

TextilgroBhandel Zwischenhandel
Durchechnltt far Verkau Vorrite Vorrite
irne’;nI:nT:I am Viertel- Varkaufe am Viertel-
jahrsende jahrsende
Index: Durchschmitt fir 1950 = 100
1950 . . o v v v v v a s 100 100 100 100
1951 . . . .. i e PP 104 17 110 111
1952 & 0 o st e e e e e 20 104 110 107
1951 1. Vierteljahr . . . . . ... .. 116 80 102 108
2. i e e e e . 11 110 13 113
a. M r e e e . 80 145 95 122
4, " C e e e s 88 129 125 106
1952 1.Vierteljahr . . ., . . PR 83 126 =1 126
2, " 81 107 112 113
3. " [ 83 52 104 29
4, o e e e e 114 T4 133 92

Bei der Berechnung von Indexziffern der Lebenshaltungskosten ergibt
sich gewdhnlich, daB3 etwa ein Siebentel des Gesamtverbrauchs auf Textil-
und Schuhwaren entfillt, die damit den groBten Posten nach ,,Erndhrung*
und ,,Wohnung bilden (in Lindern mit strenger Mietpreisbeschrinkung
stehen sie sogar noch vor dem Wohnungsaufwand). Erst im Sommer 1952
horte der auBergewodhnliche Riickgang der Nachfrage nach Textil- und
Schuhwaren auf, zunichst stieg die Nachfrage langsam an (der aus dem
Kriege herrithrende Nachholbedarf war schon lange vorher befriedigt wor-
den), aber im Spitherbst begann sich die Besserung der Lage in der Indu-
strie nicht nur in der Statistik von Produktion und Absatz, sondern auch
in der festeren Haltung des Wollmarktes und in erhdhten Lieferungen von
Farbstoffen an die Textilindustrie widerzuspiegeln.

2. An zweiter Stelle sind im Zusammenhang mit der Entwicklung in einigen
europidischen Lindern die Verinderungen im Produktionsvolumen zu
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an amerikanischem Wettbe-
werb bemerkbar geworden
war, brachen diese hohen Preise — wie zu erwarten war — zusammen,

Unter dem EinfluB dieses Preissturzes ging der Holzeinschlag stark zu-
riick: in Finnland waren bis Ende Januar 1953 nur 14 Millionen Raummeter
gefillt worden gegentiber 17,6 Miilionen Raummeter bis zu demselben
Zeitpunkt im vorhergehenden Winter. Die Erzeugung von Sigewerkspro-
dukten war 1952 um 25 v. H. geringer als 1951, und die Produktion von

* Der EinfluB von Schwankungen der Warenpreise auf das Produktionsvolumen ist je nach der
Ware sehr verschieden. Am geringsten ist er in der Regel bei Grundnahrungsmitteln, deren
Erzeugung selbst im Falle eines heftigen Preisriickgangs — mindestens eine Zeitlang — ziem-
tich unverindert bleibt. Die Produktion gewisser industrieller Rohstofle bleibt ebenfalls ver-
haltnismaBig stabil. Gewdhnlich wird jedoch der Preisriickgang zur Folge haben, daB keine
Neuinvestitionen mehr stattfinden, und davon wird wiederum die Erzeugung von Investitions-
giitern berihrt werden. Eine Ausnahme von der allgemeinen Regel bilden die forstwirt-
schaftlichen Erzeugnisse; ein Preisfall auf diesem Gebiete pflegt — wie im Jahre 1952 in den
skandinavischen Léndern zu bemerken war— einen starken Produktionsriickgang zur Folge
zu haben, da das Einschlagstempo leicht herabgesetzt werden kann.
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chemischer Holzmasse war um 17 v. H, zuriickgegangen. In Schweden fand
eine dhnliche Kiirzung der Holzeinschlagspline statt, aber die Produktion von
Holzmasse sank dort verhiiltnismiBig wenig; sic nahm von 1951 bis 1952 um
etwa 10 v. H. ab, und die Papiererzeugung ging um etwa 15 v. H. zuriick.

Von diesen Vorgingen wurden aber nicht nur die forstwirtschaftlichen
Gewerbe beriihrt. Zu der Zeit, als sie auBergewéhnlich hohe Gewinne er-
zielten, erfuhren auch verschiedene Kostenbestandteile sowohl in diesen wie in
anderen Gewerbezweigen eine starke Zunahme, und die betciligten Linder
hatten bald Grund, die Folgen einer nur voriibergehenden Besserung ihrer
Verdienstméglichkeiten zu fiirchten,

Die heftigen Schwankungen, denen nach dem Ausbruch des Korea-
konfliktes die Preise einer Anzahl von Waren, namentlich der Erzeugnisse
der Liinder des siiddstlichen Asiens, Australiens und Neuseelands,
unterworfen waren, hatten ihre Ursache zum Teil in politischen Besorgnissen,
und als diese im Laufe des Jahres 1951 nachlieBen, gingen die Preise stark
zuriick.

Es handelt sich hierbei allerdings um eine Art von Waren, deren Pro-
duktion von Preisriickgingen nicht stark in Mitleidenschaft gezogen wird —
aber der Riickgang der Kaufkraft wirkte allgemein auf das Produktionsniveau
der in Frage kommenden Linder, und dies fiihrte namentlich in Australien
zu einer voriibergehenden Zunahme der Arbeitslosigkeit,

Auch die Zahlungsbilanzen wurden beeinfluflt: als sich die Einnahmen
noch auf einem Héchststand befanden, waren erhéhte Importauftrige erteilt
worden; als aber die Lieferungen eintrafen, war schon ein Umschwung in der
Marktlage eingetreten, Dies hielt an sich schon von weiteren Auftrigen an das
Ausland ab; auBerdem schritten die Regierungen durch Einfuhrbeschrinkun-
gen ein, die in einigen Fillen von drakonischer Hirte waren.

. Eine Anzahl von europiischen und andern Lindern, die plétzlich in Zah-
Iungsbilanzschwierigkeiten gerieten, sahen sich auBerstande, denselben
Grad der Handelsliberalisierung wie bisher beizubehalten. In
GrofBbritannien, Frankreich, dem gréBeren Teil des Sterlinggebietes und
des franzgsischen Wihrungsgebietes sowie auch in einer Reihe iberoameri-
kanischer Linder wurden Einfuhrbeschrinkungen von zunehmender Strenge
verfiigt. Unter den auBereuropiischen Lindern des Sterlinggebietes haben
bemerkenswerterweise mehrere ihr fritheres Verfahren aufgegeben und ihre
neuen Einfuhrbeschrankungen nicht nur auf die Linder auBerhalb des
Sterlinggebietes, sondern auch auf andere Mitglieder des Sterlinggebietes ein-
schlieBlich GroBbritanniens ersireckt, weil in einigen dieser Linder im Jahre
1952 zum ersten Male Besorgnisse wegen der Abnahme ihrer Sterlinggut-
haben entstanden. Australien fihrte 2. B. ein strenges Kontingentierungssystem
ein, durch das seine Verbrauchsgiitereinfuhr um nicht weniger als 80 v. H.
herabgesetzt wurde (ihr jahrlicher Gesamtwert durfte 20 v. H. des Wertes der
Einfuhr solcher Waren im Vergleichsjahr 195051 nicht itbersteigen) — eine
Kiirzung, die sich im Ausland, und nicht zuletzt in der britischen Export-



industrie, empfindlich bemerkbar machte. In GroBlbritannien wurde durch
die Verschdarfung von Einfuhrbeschrinkungen die ,Liberalisierungsquote
fiir den privaten Handel mit dem OEEC-Gebiet von 90 v. H, im Sommer
1951 auf 44 v. H. des privaten Handels Anfang 1953 gesenkt*. Noch weiter
ging man in Frankreich; hier wurde die Liberalisierung vollstindig ausgesetzt
und die gesamte Einfuhr mit Hilfe von Kontingenten geregelt.

Wenn auch die Einfuhr von Rohstoffen und solchen Waren wie Maschinen
nicht ganz unbeeintrichtigt blich, wurden die Beschrinkungen in der Regel doch
so gestaltet, daB} sie in erster Linie fiir Verbrauchsgiiter galten. Es wird geschitzt,
daB die gesamtie Ausfuhr GroBbritanniens im Jahre 1952 volumenmiBig
etwa 6 v, H. geringer als 1951 war -—— wobei der Riickgang in der Hauptsache anf
die Textilwaren entfiel, wihrend das Volumen der Ausfubr von Metallen und
Metallwaren ebenso hoch wie 1951 gewesen sein diirfte,

Die italienische
Die Ausfuhr {taliens an Textilerzeugnissen Ausfuhr gewisser Tex-
nach allen Lindern

tilwaren  (insbesondere
50 . I 50

von Garnen) lag 1952
A weit unter dem Stande

Wert “1
o J‘f:‘!ﬁgfo'en Lira

40— // \ “ des Vorjahres, was nicht

30

0 nur auf den allgemeinen
| Riickgang im Textilver-
brauch, sondern auch auf
die von anderen Lindern
vorgenommenen schir-
feren Handelsbeschrin-
D_I_lﬁllllllll.i|'i"|llllll|I!i||||!||1_L|IlJ kungell zurﬂCklefuhren
o170 195¢ 1951 1952 1353 war.  Wahrend 1952
die Weltproduktion von
Kunstseidengarn und von
'Textilfasern um etwa 20 v. H. und die Weltausfuhr dieser Erzeugnisse um etwa 30 v. H.
zuriickgingen, nahmen in Italien sowohl die Produktion wie die Ausfuhr um mehr
als 40 v, H. ab. WertmiBig ging die gesamte Textilausfuhr Italiens sogar noch stir-
ker zuriick, und zwar von 385 Milliarden Lire im Jahre 1951 auf 207 Milliarden Lire
im Jahre 1952, d. h. um 46 v.H.
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Die franzasische Ausfuhr ging von 1951 bis 1952 im ganzen wertmiBig
um 4 v. H. zuriick, aber diejenige nach dem Sterlinggebiet nahm um nicht weniger
als 27 v. H. ab — in starkem Gegensatz zu dem unbedeutenden Riickgang der
franzdsischen Ausfuhr nach den kontinentalen OEEC-Lindern.

* Auf der Tagung des Rates der OEEC im Mz 1953 kiindigte die britische Delegation an, da8 die

Liberalisierungsquote Grofibritanniens demnichst auf 58,5 v. H. erhéht werden sollte. Auf derselben

Tagung gab die deutsche Delegation bekannt, daB die deutsche Liberalisierungsquote von 81 auf

84 v. H, erhoht werden sollte. Italien beschlof, obwohl es unter den Wirkungen des Riickschlags der

Liberalisierung in Frankreich und Grofibritannien 2u leiden hatte, seine eigene Liberalisierungsquote

:I?f glell:11]‘-1;)§lcn Stande von 98 v. H. zu belassen. (Wegen der weiteren Entwicklung siche auch
apite .



Es gab jedoch einige Linder, denen es auch 1952 gelang, ihr Ausfuhrvolumen
zu erhdhen; zu ihnen gehdren u.a. Westdeutschland, dessen Ausfuhr wert-
miBig 16 v. H. und volumenmiBig 8 v. H. hoher als 1951 war, und die Nieder-
lande, fir welche die entsprechenden Zahlen 8 v. H. und 6 v. H. lauten. Heute
kann man erkennen, daf} ein wesentlicher Umstand, der zum Erfolg dieser Linder
beigetragen hat, die Erhaltung eines finanziellen Gleichgewichts im Inland war,
die es ermoglichte, Giiter und Leistungen in erheblichem Umfang fiir den Export
zu konkurrenzfihigen Preisen freizustellen. Im Falle Westdeutschlands spielte

Vereinigten Staaten
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eine wichtige Rolle die
besondere Art von Aus-
fuhrgiitern, die es anzu-
bieten hat (hauptsiich-
lich Maschinen und
Metallwaren, nach de-
nen stets eine lebhafte
Nachfrage vorhanden
war), wihrend fir die
Niederlande verhiltnis-
miBig niedrige Produk-
tionskosten von Vorteil
gewesen sein diirften.
Bei einer Reihe von
Liandern, besonders bei
Westdeutschland, ent-
fiel die Erhohung zum
groferen Teil auf die
Ausfuhr nach Lindern,
die keine neuen Ein-
fuhrbeschrinkungen an-
geordnet hatten,

Das Ausfuhrvolu-
men der Vereinigten
Staaten ist von 1951
bis 1952 nicht zuriick-
gegangen, sondern um
etwa 2 v. H. gestiegen
und somit nahezu un-
verdndert geblichen; die
fortgesetzte Unterstit-
zung anderer Linder
(die seit Mitte 1952
groBtenteils die Form
militdrischer Hilfe an-
nahm) trug dazu bei,
die amerikanische Aus-
fuhr zu halten, und



auBerdem wurde diese durch den gleichmiBigen Strom der amerikanischen Einfuhr
gestitzt, die zwar wertmaBig um etwa 3 v. H. zurlickging, volumenmifBlig aber
schitzungsweise ungefihr um 5 v. H. zugenommen hat. In der Binnenwirtschaft
der Vereinigten Staaten ergaben sich zwei besondere Schwierigkeiten, die
beide durch die Zeichnungen auf Seite 14 veranschaulicht werden.

1. Erstens trat in den Vereinigten Staaten wie in anderen Lindern ein Riickgang
der Nachfrage nach gewissen dauerhaften und halbdauerhaften Verbrauchs-
giltern ¢in, nachdem in den Monaten nach dem Ausbruch des Koreakon-
fliktes iibertricben hohe Einkdufe stattgefunden hatten, denen die Behérden
im Oktober 1950 durch die Einfiihrung besonderer Beschrinkungen des Ver-
braucherkredits Einhalt zu bieten versucht hatten. Die Abnahme der Nach-
frage machte sich stark bemerkbar und trug dazu bei, daB die Preise herunter-
gingen, aber bald stellte es sich heraus, daB sie nur voriibergehend war.
Schon im Friihjahr 1952 begann sich die Nachfrage wieder zu beleben, und
die anschlieBende Erholung war so kriftig, daB das Volumen der industriellen
Produktion im zweiten Halbjahr fast die frisheren Rekordziffern erreichte.

. Die zweite Quelle von Schwierigkeiten war der lange Arbeitskampf, der Mitte
des Jahres einen heftigen Riickgang der Stahlproduktion verursachte. Aber
gerade dieser Riickgang fiihrte zu einer Verminderung der Stahlvorrite und
der Bestinde an c¢iner Reihe anderer Waren mit dem Ergebnis, dafl die Er-
holung nach dem Streik sehr rasch vonstatten ging: im Oktober 1952 hatte
die Stahlproduktion -— aufs Jahr gerechnet — 115 Millionen Tonnen erreicht
im Vergleich zu einer gesamten Jahresmenge von 105 Millionen Tonnen im
Jahre 1951 vund von 93 Millionen Tonnen im Jahre 1952,

Von diesen nur kurze Zeit andavernden Schwierigkeiten abgesehen, war

jedoch die Entwicklungsrichtung der amerikanischen Wirtschaft im Grunde durch
eine Expansion gekennzeichnet, wie der bestindig lebhafte Wohnungsneubau und
die Tatsache zeigen, dafBl die Aufwendungen der Wirtschaft fiir Anlagen und Ein-
richtungen etwas hsher als im Vorjahr waren.

Die Aufwendungen der Wirtschaft fiir neue Anlagen und
Etnrichtungen und der Wert der genehmigten Bauvertrage
in den Vereinigten Staaten von Amerika

Aufwendungen der Wirtschaft fir neuve Anlagen Wort dar genshmigten
und Einrichtungan {(Schitzungen) Bauvertrige
Jahp Industrie Varsor-
und VYerkohr gungs- | Sonstiges Zu- Wohn- Sonstige Zu-
Bergbau betrisbe sammen hiuser Bauten sammen

Milliarden Dollar

1947 . . .. 9,4 2,2 15 7.5 20,6 3,2 4,6 7.8
194 . . .. 100 2,6 2.5 6.9 2241 2.6 58 2.4
1949 . .. . 7.9 22 31 8,0 19,3 4,2 8.2 10,4
1950 . .. . 8,2 23 3,3 6,8 20,6 6,7 7.8 14,5
1981 .. .. 11,8 3,0 3,7 7.2 256 82 9,8 158
1962 .. .. 12,9 2,8 3,8 7,0 26,5 6,7 10,1 16,8
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Der staatliche Ristungsbedarf ist auf der Anfang 1952 erreichten Rekord-
hohe geblieben, und der zivile Verbrauch ist gestiegen. Die vorliegenden Zahlen
fiir die ersten Monate des Jahres 1953 zeigen noch eine weitere Verstirkung der
Nachfrage des Publikums an¥*, und die (im Mirz dieses Jahres verdffentlichten)
Schitzungen des Handelsministeriums und der ,,Securities und Exchange Com-
mission* iiber die Investitionen der Wirtschaft in neuen Anlagen und Einrichtungen
im Jahre 1953 stellen cine weitere Rekordziffer in Aussicht, die dieses Mal 27
Milliarden Dollar, d. h, etwa 500 Millionen Dollar mehr als im Jahre 1952, betragen
soll.

Die Zahien fiir die Aufwendungen der Wirtschaft fiir neue Anlagen und Ein-
richtungen, die seit der Konjunkturabschwiichung von 1949 stindig gestiegen sind,
zeigen deutlich, daf die 1951 und 1952 zu beobachtenden Entwicklungen sicherlich
nicht bezeichnend fiir einen konjunkturellen Riickgang der Wirtschaftstitigkeit
waren — denn das wichtigste Merkmal eines derartigen Riickgangs ist eine Ab-
nahme der Kapitalanlagen. In den Vereinigten Staaten waren keine Anzeichen
eines Nachlassens der Investitionsneigung vorhanden, und auch die Beschaffung
der erforderlichen Mittel begegnete dank dem reichlichen Aufkommen an per-
sonlichen und anderen Ersparnissen keinerlei Schwierigkeiten (siche Kapitel II).

Nicht alle Lander waren jedoch wie die Vereinigten Staaten in der gliick-
lichen Lage, auf ein ausreichendes Angebot an freien Mitteln als Grund-
lage fiir private und andere Investitionen zuriickgreifen zu kénnen.
Aber auch hier darf man nicht dbertreiben, denn im allgemeinen war 1952 eine
weitere Ausdehnung der Investitionstatigkeit zu verzeichnen (wie die Tabelle auf
Seite 63 im nachsten Kapitel zeigt).

Man hatte gehofft, daB mit der Zunahme des Produktionsvolumens und damit
auch des Volkseinkommens in den einzelnen Lindern eine geniigend starke Er-
héhung des Aufkommens an inlindischen Ersparnissen eintreten wiirde, die es
moglich machen wiirde, ohne auslindische Hilfe auszukommen. Ein wichtiger
Grund, weshalb diese Hofinungen nicht iiberall in Erfiillung gegangen sind, ist
das Anwachsen der Ristungsaufwendungen. Wihrend der von den west-
europidischen Liandern fir die Verteidigung aufgewendete Gesamtbetrag (ein-
schlieBlich der Beitrige Westdeutschlands und Osterreichs zur Bestreitung der Be-
satzungskosten) 1949 (oder 1949/50) einen Gegenwert von 6,8 Milliarden Dollar
und 1950 {(oder 1950/51} von 7.9 Milliarden Dollar darstellte, beliefen sich die ent-
sprechenden Posten in den Haushaltsplanen fir das Jahr 1952 (oder 1952/53) auf
insgesamt 14 Milliardern Dollar (wovon etwa 4 Milliarden Dollar durch mili-
tirische Auslandshilfe gedeckt werden sollten). In Lindern, deren Produktions-
kapazitit schon angespannt war, konnte natiirlich nicht erwartet werden, dal} die
zusiitzliche Nachfrage fiir Ristungszwecke allein zu einer neuen Produktionsstei-
gerung fithren wiirde; es bestand vielmehr die Gefahr, daB das Anwachsen der
ohnehin schon hohen Staatsausgaben das Aufkommen an Ersparnissen, die fiir

* Die Beschrinkungen der Gewihrung von Verbraucherkrediten wurden 1m Mai 1952 endgiiltig
abgeschafft. Die Folge war eine plétzhiche Zunahme der gesamten ausstehenden Kredite von 20,9
Milliarden $ Ende April auf 25,7 Milliarden $ Ende Dezember 1952,



—_ 17—

private Investitionen zur Verfiigung stinden, nachteilig beeinflussen wiirde —
nicht nur, weil damit (wie in GroBbritannien und Schweden) der Uberschufl im
Gesamthaushalt verschwinden wiirde, sondern auch, weil eine hohere Besteuerung
die Sparfihigkeit der Privatpersonen und der Wirtschaftsunternehmen noch weiter
einengen wiirde,

Die Steigerung der Riistungsausgaben fiel mit dem Aufhéren der Marshall- -
hilfe zusammen. Wenn auch noch in gewissem Umfange eine Wirtschaftshilfe ge-
withrt wurde, war doch der gréBere Teil der aus den Vereinigten Staaten empfan-
genen Mitiel fortan fiir Verteidigungszwecke bestimmt, und die militirische Hilfe
konnte bei der Investitionsfinanzierung nicht dieselbe Rolle iibernchmen wie die
Gegenwertmittel. Auch von dieser Seite verminderten sich also die fiir Investitionen
zur Verfiigung stehenden Mittel.

Der ,,World Economic Report 1951-52¢ der Vercinten Nationen enthilt
eine besondere Untersuchung iiber die Entwicklungsrichtung in zwélf ,,wirtschaft-
lich entwickelten** Landern; die Vereinten Nationen kommen darin zu dem SchiuB,
daB in diesen Lindern von 1950/51 auf 1951/52 die Staatsausgaben durchschnittlich
um etwa ein Fiinftel zugenommen und die privaten Investitionen um etwa ein
Neuntel abgenommen haben, wihrend der perssnliche Verbrauch etwa um den-
selben Betrag wie in fritheren Jahren zugenommen hat. Die Statistik, auf der diese
Beurteilung der Situation beruhte, bezieht sich jedoch nur auf den Zeitraum bis zum
Frithherbst 1952, Wiren Zahlen fiir das ganze Jahr verfiighar gewesen, so daB es
mbglich gewesen wiire, auch die Erholung im letzten Teil und insbesondere im letzten
Viertel des Jahres zu berticksichtigen, so hitte es sich zweifellos gezeigt, daB3 das In-
vestitionsvolumen im Jahre 1952 im Vergleich zum Vorjahr sehr wenig oder iiber-
haupt nicht zuriickgegangen ist.

Die allgemeinen Probleme, die sich im Zusammenhang mit der Finanzierung
der Investitionen ergeben, sollen im nichsten Kapitel dieses Berichtes behandelt
werden. An dieser Stelle kommt es mehr auf die Methoden an, die in den ein-
zelnen Lindern zur Sicherung des inneren und duBleren Gleichgewichts gewihlt
wurden — und besonders darauf, da die Behérden zunehmend finanz-
und wihrungspolitische MaBnahmen anwenden, die einen aligemeinen
und daher weniger storenden Einflul ausiiben als dirckte LenkungsmafBinahmen
und auBerdem den Vorteil haben, daB sie gleichzeitig zur Starkung des Vertrauens
in die Landeswahrung heitragen.

Mehr als zwei Jahre sind nun vergangen, seit am 4, Mérz 195] eine der wich-
tigsten MaBnahmen, die von den Vereinigten Staaten im Bereich der Wih-
rungspolitik jemals ergriffen wurden, in Washington mit den folgenden Worten
angekiindigt worden ist: ,,Das Schatzamt und das Federal-Reserve-System haben
volle Ubereinstimmung erzielt beziiglich der Schuldenverwaltungs- und Wihrungs-
politik, durch die sie ihr gemeinsames Ziel fordern wollen, das darin besteht, die
erfolgreiche Finanzierung des Regierungsbedarfs zu sichern und gleichzeitig die
Monetisierung der éffentlichen Schuld moglichst gering zu halten.

In einer Ansprache am I3. April 1953 in Detroit, Michigan, erklarte der
Prasident des Rates der Gouverneure des Federal-Reserve-Systems zu dieser Eini-
gung tiber die zu beachtenden Grundsitze folgendes:
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,,Dieses Ubereinkommen war ein Markstein in der Finanzgeschichte.
Als das Federal-Reserve-System die Stiitzung fester Kurse auf dem Staatsan-
leihemarkt aufgab, gewann es seinen Einflul auf das Geldvolumen zuriick. Es
horte auf, der Restkiiufer zu sein, der durch seine K#ufe von Staatsanleihen, er-
folgten sie auch noch so zogernd, ohne Unterschied Bankreserven zur Verfiigung
stellte und so der inflationistischen, iibertriebenen Ausweitung der Geldver-
sorgung Vorschub leistete. . .*

wDas Ziel“ {des Federal-Reserve-Systems) ,,ist, dafiir zu sorgen — soweit
es im EinfluBbereich seiner Politik liegt —, daB die Geldversorgung weder so
groB ist, dafl sie zerstorende inflationistische Krifte in Bewegung setzt,
noch so klein, daf} sie unsere grofie und immer weiter wachsende Wirtschaft
hemmt...“

»Was in den vergangenen zwei Jahren auf dem Gebiet der finanziellen
Lenkung geschah, war eine Riickkehr von den Notwendigkeiten der Kriegszeit
zu den Grundsitzen des freien Marktes. Die Bedeutung dieses Ubergangs liegt
nicht in den Zinssitzen, sondern in seinen viel weiter reichenden, von den wirt-
schaftlichen Wirkungen ganz getrennten Folgen. In einer freien Marktwirt-
schaft konnen die Satze sowohl fallen wie steigen und dadurch die ihnen zu-
kommende Funktion im Preismechanismus erfiillen. Diktierte Geldsitze
fithren auf der ganzen Linie zu diktierten Preisen.*

An den amerikanischen Mirkten sind die Preise fiir Welthandelsgiiter und die

GroBhandelspreise im allgemeinen seit Frithjahr 1951 von dem unnatiirlich hohen
Niveau heruntergegangen, das sie wihrend der Korea-Hausse erreicht hatten, wo-
gegen der Index der Verbraucherpreise bemerkenswert stabil geblieben ist.

Das Volumen der Indu-
GroBhandels- und Verbraucherpreise . dukti . 1952
inden Verelnigten Staaten strieproduction zeigte
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Reserve-Banken-im Januar
ihren Diskontsatz von 134 auf 2 v.H., und Anfang Mai wurden die Sitze

fiir Hypotheken mit der Garantie von Bundesstellen um 24 bis Y% v, H. erhoht.
Die Zinssitze fisr Hypotheken auf private Einfamilienhiuser stiegen z, B. von 415

auf 4

34 v.H. an,

Schon im vorhergehenden Monat hatte das amerikanische Finanzministerium

fiir etwa 1200 Millionen Dollar Schuldverschreibungen mit 3Qjahriger Laufzeit
und einem Zinssatz von 314 v.H. ausgegeben — der Zweck dieser Ausgabe war die
Beschaffung von langfristigen Mitteln zur Verminderung der kurzfristigen Staats-
schuld.



In Europa waren die Zentralbanken dreier Linder — Belgiens, der
Niederlande und Westdeutschlands —, die ihre amtlichen Diskontsitze bald
nach dem Ausbruch des Koreakonfliktes erhtht hatten, 1951, 1952 und in den ersten
Monaten des Jahres 1953 in der Lage, die entgegengesetzte Richtung einzuschlagen
und die Zinssitze fiir kurzfristige Kredite wieder zu senken,

Diskontsatzanderungen
in Belgien, den Niederlanden und Westdeutschland

Diskontsitze der
Mationalbank von Balgien Niederldndischen Bank Bank deutschar Linder
Datum der Anderung Satz Datun der Anderung Satz Datum der Anderung Satz
1949 6, Okiober 3y, 1941 27. Juni 214 1949 19, Juli 4
1950 11. September 3% 19650 26. September 3 1950 27, Oktober 6
1961 17. April 4
1951 & Jull 3 1952 28, Mai 5
% 1952 22, Januar ay, @

13. September v, 1. August 3 21. August 41

1952 18, Dezembar 3 1953 7. April 2% 1953 8, Januar 4

Zu der Zeit, als die Zentralbanken Belgiens, der Niederlande und West-
deutschlands im Herbst 1950 Diskonterhhungen beschlossen, hatten alle drei Linder
rapide Devisenverluste zu verzeichnen. 1951 dagegen gelang es der Nationalbank
von Belgien, ihre auslindischen Vermogenswerte erheblich zu erhéhen. In dem-
selben Jahr verstiirkten sich auch die Reserven der Niederlindischen Bank und der
Bank deutscher Liander, aber die gréBte Besserung fand bei diesen beiden Banken im
Jahre 1952 statt, als die Reserven in einem Tempo zunahmen, das als wahrhaft
aufschenerregend bezeichnet werden muB (siehe Kapitel II und VI,

Die vorstehend dargestellten Anderungen in der Zinspolitik verdienen aus
zwei Griinden besondere Beachtung:

1. Sie zeigen an, daB Verluste und Zuginge an Wihrungsreserven jetzt wieder
einen bedeutenden EinfluB} auf die amtliche Diskontpolitik ausiiben.

2. Wie die Erfahrungen der drei Linder in eindrucksvoller Weise zeigen, ist es
zur Erhaltung der Wihrungsstabilitit nicht notwendig, da Anderungen der
Zingsdtze stets nach oben gerichtet sind; die Ereignisse haben im Gegenteil
bewiesen, daB, wenn erst einmal wirkungsvoll eingegriffen worden ist, nach
gewisser Zeit ein Stadium erreicht werden kann, in dem die Sitze ohne Gefahr
wieder gesenkt werden kénnen,

In Belgien und den Niederlanden — zwei Lindern mit leistungsfihigen Kapi-
talmirkten — sind die langfristigen Zinssiitze, die 1951 gestiegen waren, 1952 wieder
gesunken. In Westdeutschland hat der Kapitalmarkt seine volle Funktionsfihigkeit
noch nicht wiedererlangt, und es ist daher zur Zeit schwierig, auch nur die all-
gemeine Entwicklungsrichtung der langfristigen Sitze in Westdeutschland zu ermit-
teln. Es sei noch bemerkt, daB sich keines dieser drei Lander in der Zeit von 1950
bis 1952 inflatorischer Finanzierungsmethoden bedient hat, um sich Mittel zur



Deckung der offentlichen Ausgaben zu beschaffen. In Westdeutschland und den
Niederlanden — den beiden Lindern, deren Wihrungsreserven am meisten zu-
genommen haben — wurden die gesamten Staatsausgaben aus laufenden Einnahmen
gedeckt, und die Niederlande hatten sogar einen erheblichen UberschuBl in der
Gesamtrechnung.

In GroBbritannien durften sich die langfristigen Zinssitze — allgemein
gesprochen — withrend des groBten Teiles der Nachkriegszeit (oder zumindest seit
dem Herbst 1947) entsprechend den Marktkriften bewegen. Die Rendite der
britischen Staatsanleihen erhihte sich im Laufe des Jahres 1948 von etwa 2% v. H.
auf 314 v.H. und stieg dann schrittweise weiter an, bis sie 1931 einen Durchschnitt
von 334 v, I. erreichte.

Die kurzfristigen Zins-
satze des Londoner Mark-

Geld- und Kapitalmarktsftze in GroBbritannien

% A % tes blichen jedoch gebun-
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nommen. Die verschiede-
nen anderen kreditpoliti-
Staafsanieihen (miltefrislig) schen Malnahmen, die
8 | | E“’ /-/"\-'— 7 von den Behirden in Lon-
2 Amiicher Diskontsarz -l don gegen Ende 1951 und

7 in den ersten Monaten

l des Jahres 1952 ergriffen

wurden, sind im zwerund-

0 NPT R PIITN ATt TP .‘|..r..|,1 zwanzigsten  Jahreshe-

w1999 1950 1951 1952 1953 richt (SCitC 928 und 29)

dargestellt worden — ihre

wichtigste Wirkung bestand darin, daB die Kreditversorgung eingeschrankt und die
Beweglichkeit der Marktsitze wiederhergestellt wurde.

I 1
Schatzwechsel { 3 Monate ) f

f=13

Die Wihrungsreserven GroBbritanniens werden in erheblichemm Malle von
der Zahlungshilanzposition der anderen Linder des Sterlinggebietes beeinfluflt; es
ist jetzt mdoglich, eine gemeinsame Zahlungsbilanz fir die gesamte, dieses Gebiet
umfassende Lindergruppe vorzulegen.

Wihrend das gesamte Sterlinggebiet 1950 einen erheblichen Uberschuf in
der Zahlungsbilanz aufzuweisen hatte und seine Wihrungsreserven verstirken.
konnte, ergaben sich im folgenden Jahr grofie Schwierigkeiten, In GroBbritannien
hingen diese Schwierigkeiten mit der Verteuerung der Einfuhr wund ihrer
mengenmifBigen Steigerung zusammen (die weitgehend darauf beruhte, dafl neue
Vorratsbestinde angelegt wurden, u. a. zu dem Zweck, erwarteten Einfuhrbeschrin-



Die Zahlungsbilanz des Sterlinggebietes

1952
1950 1951 1952
Posten 1. Halbjahr|2. Halbjahr
Millionen Pfund Sterling
Grofbritannien
Saldo der Waren- und Disnstleistungen
gegeniiber
Lindern auBerhalb des Sterlinggebiets . . o 38 — €99 — 179 - 223 + 44
dem Rest des Sterlinggebiets . . . . .. .. + 260 + 297 + 349 + 284 + 65

Gesamtsaldo fir GroQhbritannien . . . . . . . + 208 — 402 + 170 + &1 + 109
Rest des Sterlinggebiats
Salde gegeniiber
Lindern auBBerhalb des Sterlinggebiets . . . + 447 + 164 + 135 -_ + 135
GroBbritannien . . , . . ... ... ... P — 260 — 287 — 349 — 284 - &5
Gesamtsaldo fiir den Rest des Sterlinggebiets + 187 - 133 — 214 — 284 + 70
Gesamtsaldo des Sterfinggebiats gegentiber Lan-
dern auBerhalb des Sterlinggebiets. . . . . . . + 485 — 535 — 44 — 223 + 179
Anmerkung: In dleser Taballe ist dls Verteldlgungshilfe nicht als Teil der jautenden Einnah bahandelt. Der von

GroBbritannien smpfangena Gesamtbstrag dieser Hilfe ballef sich 1950 auf Null, 1951 auf 4 Milllonen Pfund und 1952 auf
121 Millicnen Pfund, Elie Schatzungen fir 1551 und 1952 sind dar Economic Survey for 1953* sntnommen [mit alner
Berichtlgung wegen der Verteidigungshiife) und digjenigen fiir 1950 dem britischen WalBbuch {ibsr die Zahlungsbllanz. Was
das Obrigs Sterlinggebist angeht, so enthait dle in der ,Economic Survey wisdergegetiene Bllanz auch Kapitalgeschafte mit
don Lindern aubierhalb des Sterlinggebistes. Es soll sich hierbei um alne Schatzung handedn, die in GroBbritannlen (n An-
lehnong an die Zahlungsblianzstatistik GroBbritannlens angestellt worden Ist; sle muf daher infolge von Abwelchungen in der
zeltlichan, geographlschan und sachlichen Abgrenzung und in den benutzien Informationsguellen nicht notwendigerwelse mit
del-. L I EII
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Das Defizit in der Zahlungsbilanz des gesamten Sterlinggebietes betrug 1952
nur 44 Millionen Pfund gegeniiber 535 Millionen Pfund im Jahre 1951. Wenn die
Verteidigungshilfe, die GroBbritannien erhalten hat, als ein Teil der laufenden
Einnahmen gerechnet wird, kann man sogar sagen, daf} das Sterlinggebiet im Jahre
1952 einen Uberschufl von 77 Millionen Pfund gehabt hat.

Die Bilanz GroBbritanniens im sichtbaren Handel allein besserte sich 1952
um 657 Millionen Pfund. In der ,,Economic Survey for 1953 wird erklirt, daB die
Besserung wahrscheinlich etwa zur Hilfte auf Preisinderungen, im iibrigen aber
zum groBten Teil auf den volumenmiBigen Riickgang der Einfuhr zuriickzufiihren
war. Dies darf jedoch nicht so verstanden werden, als ob z. B. das Auftreten giinsti-
gerer Austauschverhiltnisse eine ganz zufillige Erscheinung gewesen wire, die mit
der Anderung der Wihrungspolitik und den anderen MaBnahmen, die ergriffen
wurden, nicht in Zusammenhang stiinde. Wie in dieser Einleitung schon ausgefiihrt
wurde, 148t sich der anhaltende Riickgang derjenigen Preise, die nach Juni 1950
am starksten angezogen hatten — und iiberhaupt die Riickkehr ausgeglichenerer
Preisverhiltnisse an den Mérkten —, nicht ohne Erwiahnung des Ubergangs zu
einer beweglicheren Kreditpolitik erkliren. Natiirlich spielt unter den Einfliissen
auf die Preisbewegungen das Verhalten der Vereinigten Staaten eine vorherrschende
Rolle, aber man kann gewifl nicht sagen, daf die Anderung der Wihrungspolitik
in Grofibritannien und verschiedenen anderen Landern des Sterlinggebietes — eines
Gebtetes, auf das 26 v. H. des Welthandels entfallen — in dieser Hinsicht ohne
Wirkung gewesen sei¥®.

AuBer den Anderungen bei den laufenden Transaktionen 146t die britische Zah-
lungsbilanzstatistik einige bedeutende Verschiebungen in der Kapitalrechnung
erkennen. Wihrend 1951 aus GroBbritannien schitzungsweise 325 Millionen Pfund
fiir Investitionen und andere Kapitalgeschifte im Ausland abflossen, betrug die ent-
sprechende Zahl fir 1952 nur 109 Millionen Pfund. Der Unterschied von mehr als
200 Millionen Pfund war zu etwa einem Viertel durch staatliche Kreditgeschiifte
{Kredite fiir die gegenseitige Verteidigungshilfe usw.) zu erkliren, wiahrend der Rest
seine Ursache zum Teil in einem Riickgang der privaten langfristigen Investitionen im
Ausland (insbesondere innerhalb des Sterlinggebiets) und zum Teil in kurzfristigen
Kapitalbewegungen hatte, die mit Anderungen in den Handelshedingungen und
in dem Grad des Vertrauens in die Zukunft des Pfundes zusammenhingen. Eine
besondere Erscheinung auf dem Gebiete der kurzfristigen Kapitalbewegungen war
nimlich eine Abnahme der Kredite in Verbindung mit dem Rickgang der
britischen Ausfuhr nach dem iibrigen Sterlinggebiet. Ein weiterer wichtiger
EinfluB} bestand darin, daB es infolge der Zunahme des Vertrauens in das Pfund
{die weitgehend auf der Anderung der Wihrungspolitik beruhte) niemand mehr
fiir lohnend hielt, Sterlingzahlungen hinauszuschicben, und daB die Abneigung

* Die in GroBbritannien vorgenommenen Einfuhrkilrzungen haben wahrscheinlich ebenfalls zur Ver-
besserung der britischen Austauschverhiltnisse beigetragen. Die griflite Besserung ist jedoch bei einer
Anzahl von Rohstoffen und Nahrungsmitteln eingetreten, die von den Einfuhrbeschrinkungen wenig
ber{ihrt worden sind. Der Riickgang der Einfubr auf verschiedenen wichtigen Gebieten war darauf
zuriickzufithren, daB zahlreiche Produzenten und Hindler Vorrite abstieBen, die sie als eine Art
stilie Reserve unterhalten hatten; einer der Griinde, weshalb sie bereit waren, sich ihrer zum Teil zu
entledigen, waren die hohen Kosten fiir die Durchhaltung dieser Vorrite.



gegen den Besitz selbst hoher Betrige im allgemeinen geringer wurde. Was die
langfristigen Investitionen anbelangt, so hat sehr wahrscheinlich die Méglichkeit,
am Londoner Markt héhere Renditen zu erzielen, die Bereitschaft britischer Kapital-
geber zur Anlage von Geldern im Ausland vermindert.

In der Binnenwirtschaft GroBbritanniens bestand die unmittelbarste Wir-
kung der kreditpolitischen MaBnahmen vom November 1951 darin, daB die Bank
von England wieder in den Stand gesetzt wurde, einen Druck auf die Kassen- und
Liquidititslage der Clearingbanken und der anderen Banken auszuiiben; dies hatte
sie nicht tun kénnen, solange der Satz fiir Schatzwechsel bei ungefihr % v.H.
gehalten wurde (wie es bis zum 8. November 1951 der Fall war). Sobald dieser
starre Satz aufgegeben war, konnten die Banken nicht mehr mit Sicherheit damit
rechnen, jeden von ihnen benétigten Betrag an zusitzlichen Kassenmitteln zu einem
im voraus bekannten Preise zu erhalten, und daher hatten sie allen Grund, ihre
Kreditpolitik zu revidieren; so erkannte ihre Kundschaft bald, daB sich nicht nur
der Satz fiir Bankvorschiisse versteift hatte, sondern daB es jetzt auch weniger leicht
war, solche Vorschiisse zu erhalten oder ihre Verlingerung zu erreichen. Seitdem
die Kosten fiir kurzfristige Kredite gestiegen waren und die Moglichkeit fortgesetzter
Verlingerungen von Krediten problematischer geworden war, wirkte der Versuch
nicht mehr so verlockend, Kapitalaufwendungen mit Hilfe von Bankkrediten zu
finanzieren {die, wie hinzuzufiigen wire, der Kontrolle des ,,Capital Issues Com-
mittee”* nicht unterlagen, solange geltend gemacht werden konnte, daB es sich
um ,,Kreditaufnahme im Rahmen des gewShnlichen Geschiftsbetriebs® handelte).
Es fand also ¢in sehr starker Wande! in den Anschauungen statt, der dadurch noch
geférdert wurde, daB die Richtlinien fiir das ,,Capital Issues Committee’’ mit grs-
Berem Nachdruck erneuert und die Banken aufgefordert wurden, bei allen Kredit-
antrigen strengere Mafstibe anzulegen, wobei ihnen insbesondere nahegelegt
wurde, von Krediten zur Finanzierung von Kapitalaufwendungen Abstand zu
nehmen und den Betrag der zur Erleichterung von Ratenzahlungsgeschiften gege-
benen Kredite zu begrenzen. :

Die folgende Tabelle zeigt den Anstieg des Zinsniveaus, wie er in den durch-
schnittlichen Renditen von Wertpapieren zum Ausdruck kommt, '

Die Renditen von Wertpapieren Sowohl die kurzfristi-

in GroBbritannien gen als auch die langfristi-

gen Sitze sind also stark an-

Durch. Britische Staatsanleihen Industriepapiere gesticgen, was dazu beige—

schnitt tragen hat, die Nachfrage

far Kurz- Mittei- 2% obli- : :

tistis | fristie | Comime | gatiomen | Aktien nach Leihgeld innerhalb der

Grenzen des am Markt vor-

1943 2,02 2,79 3,21 3,77 4,85 handenen Angebots an ech-
1949 19 | 288 2,30 3,87 5,40 E . hal

1980 | 208 2,99 3,54 4,07 5,48 ten rsPammsen zu halten.

1981 1,85 3,59 3,78 4,28 535 Auch die Soll- und Haben-

1952 2,98 4,25 423 485 659 zinssatzederBankensind ent-

Anmerkung: Dle fir diese Berachnung ausgewahlten kurz- und mittelfei- sprechend den anderen kurz-
stigen Weripapiere haben von Zeit zu Zeil pewechsslt; zwischen Zahlen, dis . . . .
nicht genau verplelchbar sind, ist ein Strich gesetzt worden, frlstlgen Satzen gCSthgCl’l.



Die Vorschlisse der Londoner Clearing- Das Volumen der
banken an die Kundschaft* Bankkredite steht na-
et () on tiirlich unter dem Einflufl

unahme (1) oder . »
Zeit Abnahme 2_) einer Reihe von Faktoren,
Willionen Pfund Sterling aber der Preis, der fiir sie
Dezember 1949 bls Dazember 1950 . . + 121 - zu za}-xlcn Ist, unc! da.s all-
Dezember 1950 bis Dezember 1061 , . + 287 gemeine ,,Kreditklima*
Dezamber 1951 bis Dazembar 1852 , . — 182 sind zweifellos zwei der
* EingchligBlich der seganannten ,andersn Kontenr. WiChﬁgStCn dieser Fak-

toren.

Im Mai 1952 setzte der Riickgang ein — die erste Abwirtshewegung seit
vielen Jahren. Aber mindestens ebenso bedeutungsvoll wie die tatsichliche volu-
menmiBige Abnahme* der Bankkredite waren die Anderungen in ihrer Verteilung
auf die verschiedenen Wirtschaftszweige.

Die Verdnderungen in den Bei einigen Indu-
Krediten der britischen Clearingbanken! striezweigen hat der Be-
an die private Wirtschaft trag der ihnen gewahrten
Kredite  zugenommen,
Verdnderung von . . "
Posten Novamber 1951 bis und zwar sind die stirk-
Nevamber 1952 sten Erhéhungen beim
Maschinenban und der
Privatpersonen und freie Berufe . . . . . . . — 58,6 Stahlindustrie eingetre-
Einzelhandal . . . . . .. ... ... P — 39,6 .
Finanz ., ..... e r e e e s PR — 30,6 te_n’ d. h. den Z\'\:'elgen,
Textillndustrie . . . ... .... Ceee — 29,4 die am engsten mit dem
Nahrungsmitiel, Qetrinke und Tabak . . . . - 27,2
Sonstige Industrie- und Gewerbezweige . . — 25,2 AUSfUhrprogramm Lfnd
Bauwesen . . . ... ... e — 122 der Riistungsproduktion
Sonstige Kreditnehmer? ., . . . . P e e e s - 8,0 4 : R
Leder- und Kautschukindustrle . . . . . .. - 6,9 mn Vel‘blllldung StChCl:l,
Ortliche Behdrden .+ . . v . . . oo oo - 69 andererseits war ein
Chemische Industrie . . . . . .. ... ... - 53 : [
Yergnligungsgewsrbe . . . . . . ... ... - 4,3 RUCkgang .VOI‘ aum bei
Offentllche Yersorgungsbetriebe . . . . . . . + 2,6 de.n Kredlt-en Zu VC{?—
Verkehrs- und Nachrichtonwesen . . . . . . + 2,9 zelchnen, die unter die
Eisen- und Stablindustrie ., . . . . .. . + 17,6 . .
Maschinenbau . . ., . . .. ... e + 30,8 Bczclchnungen ,,I.’rlvat
personen und freie Be-

1 Mitglleder der ,British Bankers' Assoclationy. 1 4 I
? Alle In der Tabelle nicht anderwsitig erfaBtsn Kreditnshmer. rufe“und,,Einzelhande
fallen, die also mehr mit

Titigkeiten verbunden sind, deren Zweck die Befriedigung der privaten Konsum-
bediirfnisse der britischen Bevélkerung ist.

* Es wird anscheinend manchmal fast fir selbstverstéindlich gehalten, daB die Wirksamkeit einer
Erhohung der Zinssitze gm Rahmen einer allgemeinen Anderung der Wahrungspolitik} an dem
sMinderungsgrad bei den Vorschiissen, Einlagen oder Kapitalemissionen am Markt zu er-
messen ist. Funktion der Zinssitze ist aber hauptsichlich, zur Erhaltung eines echten Gleichge-
wichtes im Kredithereich beizutragen, und wenn die Spartatigkeit zunimmt, mag es ganz richtig
sein, dal auch da, wo das Niveau der Zinssitze erhéht worden ist, sowohl die Kredite wie die Ein-
lagen steigen und mehr Kapitalemissionen vorgenommen werden. In verschiedenen Lindern des
europaischen Kontinents hat man fefunden, da% die Anwendung sehr hoher Bétze {in Westdeutsch-
land betrug der Satz fiir Bankkredite 1951 und 1952 nicht weniger als 12 v. H.) sowohl mit einer
dauernden Kreditausweitung als auch einer ausgeprigten Besserung in der Zahlungsbilanzposition
durchaus vereinbar ist. Aber in einem Lande, in dlc):m die vorangegangene Ausweitung zu stark ge-
wesen ist, mag sich eine Verminderung des Kreditvolumens woﬁl als notwendig erweisen. Wichtig
ist, daf} eine gewisse Besonnenheit in das ,, Tempo® der Ausweitung gebracht wird.



Die Einlagen Die nebenstehende Ta-
bei den Londoner Clearingbanken belle zeigt die Anderun-
gen bei den Einlagen.
Termin-
Laufende | Termin- Einlagen |sinlagen in| . .
Datum Konten esinlagen |zusammen |v.H. der ge- Die gcsamten Emlagen
samten : 3 :
. sind im ersten Halbjahr
Millignan Pfund Sterilng Einlagen R .]
: zuriickgegangen, stiegen
1951 21, November . 417 20m 6189 335 dann aber wieder an, und
31. Dazember 4 290 2042 6 333 32,2 . d H h
1952 16. Aprll . . .. | 3952 2042 5 994 34,1 Zwat in der auptsac. €
20.Avgust . . . | 3878 2170 6048 35,9 infolge des Staatsdefizits,
19, November . 3940 2234 5183 36,1 .
31. Dezember . | 4232 | 2228 | 6460 345 das bedeutend hoh‘cr aus
1983 18, April . ... | 3860 2200 6080 36,3 fiel, als es urspriinglich

veranschlagt worden war,

Schwierigkeiten im Staatshaushalt wurden in GroBbritannien wie auch in
anderen Lindern hauptsichlich dadurch verursacht, dafl die Riistungsausgaben
stirker als die laufenden Einnahmen gestiegen sind. Von 1950/51 bis 1953/54 sind
die Riistungsausgaben im britischen Haushalt um etwa 700 Millionen Pfund und
die iibrigen laufenden Ausgaben um 300 Millionen Pfund erhéht worden, wiahrend
die Einnahmen um 400 bis 500 Millionen Pfund zugenommen haben. Infolgedessen
ist der laufende UberschuB stark zuriickgegangen, und auBerdem muBte die Re-
gierung seit dem Beginn des Rechnungsjahres 1952/53 im Kreditwege 400 bis 450
Millionen Pfund aufnehmen, um ihre Kapitalaufwendungen zu finanzieren, In der
Staatsrechnung fir 1952/53 betrugen die tatsichlichen Einnahmen 220 Millionen
Pfund weniger und die laufenden Ausgaben 200 Millionen Pfund mehr als nach
den urspriinglichen Voranschligen. Um das sich ergebende Gesamtdefizit zu decken,
nahm die Regierung Kredite zu Hilfe, und zwar sowohl durch Erhéhung der schwe-
benden Schuld als auch durch die Unterbringung neuer mittelfristiger Emissionen
am Markt (sogenannter ,stock issues*, die aus einer Schatzanleihe [,,Exchequer

Der Staatshaushalt GroBbritanniens

1950(81 1951 /82 195253 1953154
Posten Rach Rachnung Voranschlag Rechnung Voranschlag
Millionen Pfund Sterling
Ordentliche Einnahmen . . . ki 4433 4 661 4 439 4 3568
Ovrdentliche Ausgaben
fiir Ristungszwecks . . . . 777 1110 1377 1404+ 1497*
fiir sonstige Zwecks . . . . 2 480 2 944 2773 2947 2762
Ordentliche Ausgabe
ZUSAMMEN &+ &+ v 4+ v o - 3257 40564 4 150 4 351 4 269
- Laufender UberschuB (+) . . + 720 + 379 + 511 + 8B + 109
Nettoauspaben
wunter dem Strich*', . . . . 473 529 506 524 540
GesamtiibarschuB (+)
oder Gesamtdefizit (—) . . + 247 — 150 + 5 — 438 — 440

* Ohne dle Batrage, die mit Hilfa von Gegenwertmittaln in Piund Sterling aus der Wirtschafte- und Vertaldigungshitfe der
Varainigten Staaten zu dechen sind, d. h. 85 Milionen £ filr 1952/53 ynd 140 Millionen £ fiir 1953/54.
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Stock®] 1960 und ,,Serial Funding Stocks® mit ein-, zwei- oder drejjihriger Laufzeit
bestanden). Die Barzeichnungen auf dicse neuen ,,stock issues® betrugen etwas iiber
160 Millionen Pfund mehr als die Barriickzahlungen fiir fallige Marktpapiere. Die
Verdanderungen in der Staatsschuld kamen weitgehend bei den Aktiven der Banken
zum Ausdruck. Die ,,Bestinde an Schatzwechseln** und die ,,Anlagen” der Londoner
Clearingbanken stiegen in den zwdlf Monaten bis zum 30. April 1953 um je etwa
185 Millionen Pfund. Diese Erhdhungen wurden zum Teil durch Riickginge bei
den anderen Aktiven der Banken ausgeglichen, so daB} die Nettozunahme der Ein-
lagen bei diesen Banken im genannten Zeitraum 66 Millionen Pfund ausmachte.

Wihrend sich der Gesamtbetrag aller Bankeinlagen im Jahre 1952 erhoht
hat, sind die Guthaben auf laufenden Konten zuriickgegangen, und diese Ent-
wicklungsrichtung setzte sich 1953 fort. Wirtschaftsunternehmungen und andere
Einleger scheinen vielfach Gelder von laufenden Konten auf ,,Depositenkonten®
{(wie die britische Bezeichnung fiir Termineinlagen lautet) verlagert zu haben, um
in den Genuf} der hierfiir gezahlten hoheren Zinssitze zu gelangen. Es besteht kein
Zweifel, daB} im Laufe des Jahres hohe Betrdge an neuen Ersparnissen angesammelt
wurden und dafl auch durch Auflosung von Vorriten Gelder aufkamen; diese
Mittel wurden von den Wirtschaftsunternehmungen zur Riickzahlung von Krediten
und zur Erhéhung ihrer Bankkonten verwendet, aber es ist schwer zu sagen, wieviel
von diesen Geldern auf Termineinlagen eingezahlt worden ist. Im Endergebnis
hat die Geldversorgung trotz eines Anstiegs der Lebenskosten um 6 v.H. und einer
Erhdhung des Bruttosozialproduktes um 9 v.H. im Laufe des Jahres fast itherhaupt
nicht zugenommen.

Der Beseitigung der aus dem Kriege herriihrenden iibergroBen Geldversorgung
ist es mindestens teilweise zuzuschreiben, daB in Grof3britannien wieder freie Waren-
mirkte eroffnet werden konnten, ohne dafl sich hieraus eine plétzliche Entfesselung
aufgestauten Bedarfs ergab, die zu einer weiteren Beanspruchung der Wihrungs-
reserven gefithrt hatte. Gerade weil die neue Wihrungspolitik zur Erlangung der
inneren Stabilitit beigetragen hat, konnte mit ithrer Hilfe der Verschlechterung
der Zahlungsbilanzposition GroBbritanniens so wirksam Einhalt geboten und das
Land auf den Weg gebracht werden, der zum 4duBeren Gleichgewicht zuriickfiihrt.

Fiir Frankreich war das zweite Halbjahr 1951 wie fiir Grof3britannien durch
Kreditausweitung in der Binnenwirtschaft und durch ¢in wachsendes Defizit in
der Zahlungshilanz im Verkehr mit der {ibrigen Welt gekennzeichnet. Frankreich
war natiirlich ebenso wie andere Linder preissteigernden duBeren Einfliissen aus-
gesetzt, aber erst im Herbst 1951 wurde eine strengere Kreditpolitik eingefiihirt.
Der Staatshaushalt schloB 1951 mit einem Gesamtdefizit von 638 Milliarden fran-
zosische Franken ab, welches weitgehend — ebenso wie ein Teil der Investitionen
der privaten Wirtschaft — durch Kreditaufnahme bei den Banken gedeckt wurde.
Die Lage wurde dadurch noch verschlimmert, daB im Sommer und im Herbst
Verwaltungsverordnungen ergingen, durch welche die Preise fiir Weizen und einige
andere Waren erhéht wurden, und durch eine Heraufsetzung des Mindestlohnes
— alles zu einer Zeit, als an den Weltmirkten der Anstieg der Preise schon durch
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einen Riickgang abgeldst worden war, Obwohl die franzésischen Wahrungsreserven
von April 1951 bis Mirz 1952 um etwa 340 Milliarden franzdsische Franken
gesunken waren, erfuhren die ausstehenden Bankkredite nicht nur keine Ver-
minderung, sondern im Gegenteil eine weitere Zunahme; die Kredite der Bank
von Frankreich an die Regierung stiegen um 25 Milliarden Franken und die Vor-
schiisse an die Wirtschaft um 600 Milliarden Franken, mit dem Ergebnis, daB3 trotz
der starken Beanspruchung der Wihrungsreserven der Gesamthetrag des Noten-
umlaufs und der iibrigen Sichtverbindlichkeiten der Zentralbank um 325 Milliarden
Franken zunahm. Mangels eines wirklich leistungsfiahigen Kapitalmarktes und an-
gesichts der Tatsache, daB die Regierung mehr als 600 Milliarden Franken jahrlich
als Beitrag zur Deckung der Haushaltsausgaben in Anspruch nahm, ist es nicht itber-
raschend, daf} die Banken, an die sich die Wirtschaft ja auch normalerweise um
Kredithilfe wendet, die Bank von Frankreich um erhéhte Rediskontierungsmdoglich-
keiten ersuchen muBten, um ithre Mittel wieder aufzufiillen,

Als die Bank von Frankreich im Herbst 1951 im Rahmen ihres Programms
zur Beendigung der inflatorischen Entwicklung ihren Diskontsatz im Oktober
von 21 auf 3 v.H. und im November weiter auf 4 v.H. erhéhte, kiindigte sie an,
daB es den Banken kiinftig nicht mehr gestattet werden kdnne, ihre Diskont-Hochst-
betrige auBer fiir sehr kurze Zeit und im Einklang mit den Regeln eines besonderen
Verfahrens zur Diskontierung von Handelspapieren (im Wege sogenannter ,,Pen-
sions“‘-Geschafte) zu iiberschreiten, und daB fiir solche zusitzliche Diskontgeschifte
eine Sondergebiihr von 114 v.H. erhoben wiirde. Ferner wurde angeordnet, daf3
der fiir eine Bank bestimmte Hochstbetrag durch Ausnutzung der zusitzlichen
Méglichkeiten nicht um mehr als 10 v. H. tiberschritten werden durfte. Zugleich
wurden die Hochstbetrige neu festgesetzt, wobei der Gesamtbetrag fiir alle Banken
vont 290 Milliarden auf 500 Milliarden Franken erhéht wurde.

Einige Kreditarten unterlagen aber den Beschrinkungen nicht;  dies galt
fiir mittelfristige Anlagekredite (welche die wichtigste Ausnahme darstellten), fiir
Erntekredite und spéter auch fiir einzelne Arten von Exportkrediten. Die Folge
dieser Ausnahmen war vor allem eine Ausweitung des Volumens der mittelfristigen
Bankkredite fitr den Wohnungsbau, fiir Modernisierungen und andere Investitions-
zwecke. Infolgedessen ist auch der Betrag der durch Riickgriff auf die Zentralbank
finanzierten Kredite dieser Art sehr stark angestiegen.

Wihrend die gewdhnlichen kurzfristigen Kredite 1952 nicht so stark wie im
Vorjahr zugenommen haben, ist der Gesamtbetrag der mittelfristigen Kredite sowie
der bei der Bank von Frankreich refinanzierte Teil dieser Kredite weiter gestiegen.
Das Nachlassen im Zuwachstempo der gewdhnlichen kurzfristigen Kredite hing
mit dem allgemeinen Riickgang der Weltpreise zusammen, dessen Einfluf auf die
franzésische Wirtschaft durch die Aussetzung der Liberalisierung der Einfuhr aus
anderen QEEC-Lindern im Februar 1952 wahrscheinlich etwas abgeschwicht,
aber zum Gliick nicht ganz ausgeschlossen wurde. Jedenfalls bewirkten die kredit-
politischen Mafinahmen, dall das Tempo der Kreditausweitung abnahm und die
Entwicklungsrichtung der franzgsischen Preise sich umkehrte, wie z. B. aus dem
Index der GroBhandelspreise hervorgeht, der 1952 um 7 v. H. zuriickgegangen ist.
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Die Zunahme der Bankkredite DaB dies erreicht wer-
an die Wirtschaft in Frankreich den konnte, obwohl ein
rve Haushaltsdefizit  bestand,
Zunahme imJahre stahendes das (selbst nach Abzug von
esami- [ .+
Posten to51 1952 volumen 185 Milliarden franzésische
Ende 1952 . .

Milliarden franzésische Franken F-ranken f}.ll‘ Auslandshllff:)
nicht weniger als 631 Mil-

Mittsifristige Kredite . . . . , . 56 203 393 : s
Kurztristige Kredite . . ... . 494 162 1877 liarden Franken betrl{g, 15t
zum Teil der erfolgreichen

Gesamte Bankkredite . . . . . 850 365 2270 .

Auflegung der ,,Pinay-An-
Anteil der mittelfristigen Kredits leihe* zu verdanken, die
"""_| gesamten Bankkredit in ‘o s6 7 etwa 194 Milliarden Fran-
. ken an neuem Geld ein-
Von der Bank von Frankreich refinanzierte Kreditbetrige brachte. Diese im Mai 1952
Mittelfristig . . . . . . . P 98¢ 151 313 begebene Anleihe ist zu dem
Kurzfelstig . .. . ... ... 296 17 63t verhﬁltnisméiﬁig nie drigen

* 1951 war der Gesamtbotrag der bel der Zentralbank refln2nzlarten mittalfristigan Satz von 31/2 v. H. verzins-
Kredite hiher als dle Zunahm diesar Kpadite im Laufe des Jahres, weil die Banken . .
auch ainen Teil hrer Ends 1950 ausstehenden mittelfristigen Kredita hatten ro- llCh, aber mit bCSOHdCI‘CIl
finanzleren kdnnen, s .
Steuervergiinstigungen und
einer Goldsicherungsklausel ausgestattet, durch die das Kapital gegen eine Verinde-
rung des Goldpreises in franzdsischen Franken, wie er durch die Notierungen fir
den Napoleon am Pariser Markt angezeigt wird, gesichert ist. Der ,,Pinay-Anleihe®
folgte eine Emission mittelfristiger Schatzanweisungen (mit Laufzeiten von zwei,
vier, sechs und acht Jahren), die weitere 34 Milliarden Franken erbrachte, so dal3
der Erlos aller dieser Anleihen zusammen ausreichte, den Bedarf der Staatskasse

zu etwa einem Drittel zu befriedigen.

Ein weiteres Drittel wurde durch Emisstonen kurzfristiger Papiere und durch
andere Mittel der Staatskasse gedeckt (z. B. mit Sparkassengeldern, die der Staats-
kasse zugeleitet wurden), wihrend der Rest von etwa 216 Milliarden Franken
durch den Kreditapparat zur Verfiigung gestellt wurde — wobei die Hilfte ent-
weder unmittelbar oder mittelbar von der Bank von Frankreich kam.

Infolge des Preisriickgangs an den Weltmirkten im Verein mit einer deutlichen
Abnahme des inflatorischen Druckes in der Binnenwirtschaft wurden die Lebens-
kosten verhiltnismifig stabil — eine Entwicklung, die auf die franzosische Be-
volkerung erheblichen Eindruck machte und zu einer Zunahme der Ersparnis-
bildung in Geldform fiihrte, Trotzdem war es nicht moglich, einen umfassenden
und leistungsfahigen Kapitalmarkt wiederherzustellen, AuBerdem ersuchte die
Regierung die Bank von Frankreich im Januar 1953 und nochmals im Mirz, die
von der Staatskasse fiir ihre laufenden Zahlungen geforderten Betrige bereitzustel-
len; diesem Ersuchen entsprechend setzte die Bank von Frankreich die Hochst-
grenze fir ihre Vorschiisse an die Staatskasse von 175 auf 200 Milliarden franzé-
sische Franken herauf und erklirte sich bereit, Schatzwechsel bis zu einem ,,Plafond
von 105 Milliarden Franken zu diskontieren, Am 22. Mai 1953 wurde dieser Plafond,
wie vorgeschen, auf 80 Milliarden Franken gesenkt.

Neben den Einnahmen von etwa 3 000 Milliarden Franken (gemif dem im
Februar genehmigten Haushaltsplan fiir 1953) muB auch das Steueraufkemmen



Der Staatshaushalt in Frankreich

1950 1951 1952 1953
Posten Rechnung Rechnung vorliutig Hg;un:hhaTt;%tI'a:\
Milfiarden franziisische Franken
Hauwshaltsausgaben
Zivile Ausgaben
Laufende Ausgaben . . . ... P 1114 1399 1365 1487
Wiederaufbau und Neuausstattung . 129 153 133 192
Militérische Ausgaben® . ... .. A 463 806 1081 1279
Staatlich finanzierta Investitionen
Krlagsschitden und Wisderaufbau . . 285 343 370 337
Anleihen und Yorschilsge . . . . . . 426 3is 359 351
Garantierte Darlehen . . . . , . ... 80 8O 105 120
Sonderkonten der Staatskasse . . . . . * 160 45 65
Haushaltsausgaben zusammen . . . 2499 3256 36307 3en
Haushaltssinnabmen. ..., ... 1994 2 469 2664 3009
Haushaltsdefizit, , . ..., .. ... — 505 -~ 787 — 868 — g22
Finanzierungsquelien:
Auslandshitfe. . . . . e e s 169 149 185+ 173
Kredite und Mittel der Staatskasse . a3s 638 681 649

1 EinschlieBlich der militdrischen Invastitionen.

* Fir 1I950 sind dis aus den Sonderkonten der Staatskasse finanzlerien Ausgaben auf die Gbrigen Teile dez Staatshaushaltas
varteilt.

* In dor Gesamtzahl sind 72 Milliarden fFr. (netto) enthalten, die noch nicht bel den entsprechenden Posten des Haushalte-
planes in Anrachnung gebracht sind.

¢ Davon sind gesperre Kredite in Hihe von 36 Milllarden fFr,, dla gestrichen wurden, und neue, auf dem Verordnungswege
vorgenommane Elnsparungen in Hbhe eines welteren Bstrages von 76 Milllarden fFr, nicht abgesetzt,

* ElngcblieBlich von .off-shores-Aufiragen in Hdhe won 54 Milllarden fFr., die Ober die Export-Import-Bank bereitgesiellt
worden sind.

der ortlichen Behérden beriicksichtigt werden, das im Jahre 1953 voraussichtlich
550 Milliarden Franken betragen wird, und man schiitzt, daB die Sozialbeitrige
auBlerhalb des Staatshaushalts 1 100 Milliarden Franken erbringen werden. Die
Gesamteinnahmen in Form von Steuern und Sozialbeitrigen werden also wahr-
scheinlich nicht weniger als 4 650 Milliarden franzdsische Franken betragen, was
iiber 34 v. H. des Bruttosozialprodukts ausmacht. Wird auch der Betrag von 650
Milliarden Franken beriicksichtigt, der den Teil des fiir 1953 veranschlagten Staats-
defizits darstellt, der nicht durch Auslandshilfe gedeckt ist und daher durch Kredit-
aufnahme beschafft werden muB, so erhdhen sich die gesamten Ausgaben, fiir die
Sffentliche Finanzmittel erforderlich sind, auf 5 300 Milliarden Franken oder etwa
38 v. H. des Bruttosozialprodukts, Dies sind sehr hohe Prozentsitze; und die Schwie-
rigkeiten, die darin zum Ausdruck kommen, sind natiirlich die Ursache vieler der
Probleme, mit denen sich die franzisischen Behérden gegenwiirtig zu befassen haben
und zu denen auch das stindige Problem der Beschaffung der Mittel zur Investi-
tionsfinanzierung gehért, das im niichsten Kapitel behandelt wird.

Ein interessantes Beispiel fiir die Wirkung einer Verminderung der verfiig-
baren Mittel bietet Osterreich, nicht zuletzt, weil es sich hier als méglich erwies,
innerhalb weniger Monate Entwicklungsrichtungen umzukehren, die seit dem Ende
des Krieges mit nur geringen Unterbrechungen bestanden hatten,



In den Jahren von 1948 bis 1951 hatte Osterreich Auslandshilfe in Hohe von etwa
1000 Millionen Dollar oder etwa 250 Millionen Dollar jahrlich erhalten, aber 1951, d.h.
im letzten Jahre dieser Periode, war es den Behérden noch nicht gelungen, die Aufwérts-
bewegung der Lohne und Preise, die seit 1947 durchschnittlich um etwa 40 v, H. im Jahr
gestiegen waren, zum Stillstand zu bringen. Im Herbst 1951 mufiten die Behdrden nun
entscheiden, welche Ma8nahmen sie im Hinblick darauf treffen sollten, dafl die Aus-
landshilfe im Jahre 1952 wesentlich gekiirzt werden sollte (tatsichlich wurde sie auf
105 Millionen Dollar herabgesetzt). Bei den beteiligten Stellen in Wien war man sich
dariiber klar, daB jeder Versuch, durch eine Kreditausweitung im Inland Ersatz zu
schaffen, zum Scheitern verurteilt gewesen wire, da die Bevolkerung, die inflatorische
Preissteigerungen so gut kannte, sehr wahrscheinlich versucht hatte, sich durch eine
s Flucht aus der Wiahrung® zu schiitzen, indem sie ihre Aufwendungen fiir die Beschaffung
von Giitern — insbesondere von dauerhaften Verbrauchsgiitern — heschleunigt hitte.
Es wurde daher eine neue Politik gewahlt und schrittweise in die Tat umgesetzt, deren
Hauptziige die Anwendung scharferer Kreditbeschrankungen, eine Erhéhung der Zins-
sitze und die Kiirzung der iiber den Staatshaushalt finanzierten Investitionen waren. Der
amtliche Diskontsatz der Osterreichischen Nationalbank wurde im Dezember 1951 von 3%
auf 5 v. H. und im Juli
1952, als die besonders

GroBhandelspreise, Lebenshaltungskosten und LGhne im Bereich des Kredits
in Osterreich : geltenden Beschriankun-

000 Manatliche fndexzahlen, Marz 1938 = 100 0 gennochmehr verscharft
Iﬂ wurden, weiter auf 6

o0 _ 500 v. H. erhoht. Im Haus-
Grosshandelspreise haltsplan fitr 1952 wurde
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Ende 1932 Jagen die Grofihandelspreise etwa 6 v.H. niedriger als ein Jahr vorher,
wihrend die Lebenshaltungskosten und die Lihne zum ersten Male seit dem Kriege
praktisch stabil geblichen waren. Das Defizit in der Zahlungsbilanz war fast auf die Hilfte
zuriickgegangen (siche die Tabelle in Kapitel IV}, und die Wihrungsreserven waren
— zum Teil durch Heimschaffung von Geldern aus dem Ausland — um mehr als 50
Millionen Dollar angestiegen. Die Notierungen fiir ésterreichische Schillinge an den freien
Mirkten fitr Banknoten in der Schweiz verbesserten sich rasch, und im Winter 1952/53
waren sie zeitweilig ebenso hoch wie der (einem Wertverhiltnis von 26 Schilling =1 Dollar
entsprechende) amtliche Kurs, den die Osterreichische Nationalbank bei Devisengeschiif-
ten im Zusammenhang mit dem Reiseverkehr anwandte und der seit dem 4. Mai 1953
der alleinige amntliche Kurs ist (siche Kapitel V). Diese Erholung im Ausland wirkte
starkend auf das Vertrauen im Inland und hatte zur Folge, dafl das Sparen in Geldform
nach einer Pause von vielen Jahren wieder einsetzte; die Spareinlagen bei Banken stiegen
1952 um mehr als 1 000 Millionen Schilling und erreichten Ende des Jahres einen Gesamt-



betrag vor 3 300 Millionen Schilling. Die Ausfuhr begegnete jedoch betrachtlichen Ab-
satzschwierigkeiten, zn deren Milderung, wie man hoflt, die im Mai 1953 vorgenommene
Anpassung des Wechselkurses beitragen wird,

Der in Osterreich erzielte Erfolg zeigte, daB in einem Lande, das von vier
Mi:ichten besetzt und von den meisten seiner fritheren Absatzgebiete im Donau-
becken abgeschnitten ist, wihrungs- und finanzpolitische Mafinahmen bei richtiger
Anwendung voll wirksam sein konnten. Aber aus den in Osterreich gewonnenen
Erfahrungen lassen sich auch Schliisse von allgemeinerer Bedeutung ziehen:

1. Erstens hat es sich erneut gezeigt, dafi der Wiederherstellung stabiler finanzieller
Verhilinisse im Inland rasch eine Besserung der Zahlungsbilanz folgt. Jahrelang
war der Zusammenhang zwischen der finanziellen Politik im Inland und dem
auflleren Gleichgewicht in den meisten, wenn auch nicht in allen Lindern vergessen
oder nicht beachtet worden, und erst jetzt wird er wieder allgemein anerkannt, Die
Gilltigkeit der Gesetze, auf denen dieser Zusammenhang beruht, kann nicht’ nur
in theoretischen Auseinandersetzungen bewiesen werden, sondern auch durch den
Hinweis auf die praktischen Erfolge, die in den letzten Jahren erzielt worden sind,
wenn geeignete Mafinahmen der inneren finanziellen Politik getroffen wurden.

2. Zweitens haben die Erfahrungen in Osterreich gezeigt, dafl eine Politik der Kredit-
beschrinkung, selbst wenn sie durch eine fiihibare Erhéhung der Zinssitze verstarkt
wird, allein nicht ausreicht und dafi die wahrungspolitischen Vorkehrungen durch
geeignete Mafinahmen auf dem Gebiete des ffentlichen Haushalts erginzt werden
miissen, wozu im Falle verschiedener Lander auch eine Herabsetzung des Volumens
der mit 6ffentlichen Mitteln finanzierten Investitionen gehort.

3. Drittens hat man gefunden, daf8 der Ubergang von einer sowohl durch steigende
Preise wie durch den Emipfang erheblicher Betrige an Auslandshilfe gekennzeich-
neten Periode zu einer solchen mit verhaltnismiBig stabilen Preisen und verminder-
ter Auslandshilfe zu gewissen Schwierigkeiten gefithrt hat: die Zahl der Arbeits-
losen, die sich im Januar 1951 auf 221 000 gestellt hatte, war bis Januar 1952 auf
197 000 zuriickgegangen, bis Januar 1933 aber wieder auf 285 000 gestiegen. Die
Lage hiite jedoch schlimmer sein kénnen, wenn die Inflation angedauert hitte;
und in gewisser Weise ist es bemerkenswert, dafl eine Verminderung der Verwen-
dung auslindischer Hilfe innerhalb von zwei Jahren um fast 150 Millionen Dollar
(im Gegenwert von etwa 3 000 Millionen Schilling oder dem Jahresverdienst von
150 000 Arbeitern) nicht eine noch grofiere Arbeitslosigkeit verursacht hat, wenn
man sich die vielen sekundiren Wirkungen vergegenwirtigt, die normalerweise mit
ciner Kiirzung der Investitionsaufwendungen verbunden sind. DaB die Schwierig-
keiten nicht noch gréfier waren, steht nicht aufler Zusammenhang mit der Belebung
der inlindischen Spartitigkeit, die es miglich machte, die Investitionen auf einem
hsheren Stande zu halten, als es unter den gegebenen Umstinden sonst méglich
gewesen wire.

Was den Umfang der Investitionstitigkeit angeht, so ist es wichtig, daB weder
in Osterreich noch in anderen Lindern die Erhohungen der Zinssitze oder die
anderen MaBnahmen, die zur Wiederherstellung des inneren Gleichgewichtes ge-
troffen wurden, die grundlegende Ursache der Kiirzung der Investitionen waren;
sie waren lediglich die Mittel, mit denen die Kiirzung bewirkt wurde. Denn in
Wabhrheit ist es natirlich so, daBB eine Verminderung des Investitionsvolumens



unvermeidlich wurde, als der Eingang freier Mittel in Form von Schenkungen aus
dem Ausland wesentlich geringer wurde. Ohne die wahrungspolitischen und ande-
ren MaBnahmen, die so groBes Vertrauen einfloBften, daB sich die Spartitigkeit
wieder belebte, hitten die Investitionen noch stiarker reduziert werden miissen —
entweder unmittelbar oder als Inflationsfolge. Daher kann man sagen, dafl die
erwihnten Vorkehrungen keineswegs das AusmalBl der notwendigen Investitions-
kiirzung erhoht, sondern sogar zur Milderung der Schwierigkeiten beigetragen
haben, die beim Ubergang zu einer normaleren, d.h. weniger von Auslandshilfe
abhingigen Wirtschaftsform unvermeidlich sind. Die hdheren Zinssitze trugen in
Wirklichkeit dazu bei, den Beschiftigungsstand vor einem Riickgang zu bewahren.

Nicht nur in Osterreich, sondern auch in einer Reihe anderer Lander folgte
den im Inland getroffenen Mafinahmen zur Wiederherstellung stabiler finanzieller
Verhiltnisse eine Erhéhung der Wihrungsreserven, die mit Recht als ein
Teil der Investitionen der betreffenden Linder betrachtet werden kénnen. Aller-
dings ist die Frage aufgeworfen worden, ob es nicht kliiger gewesen wiire, sobald
die Inflation mit Sicherheit zum Stillstand gebracht war, sogar noch héhere Inve-
stitionen in Anlagen und Einrichtungen, im Wohnungsbau usw. zu erzwingen,
statt eine Erhohung der Wihrungsreserven anzustreben. Aber wenn man bedenkt,
daB z. B. in Westdeutschland die Summe der Bruttoinvestitionen in den beiden
Jahren 1951 und 1952 zusammen ctwa 60 Milliarden Deutsche Mark und die Zu-
nahme der Wihrungsreserven in diesen beiden Jahren 4 Milliarden Deutsche Mark
betragen hat, wird man erkennen, daB es in der Praxis vielleicht nicht so leicht ist,
genau zu entscheiden, bei welcher inlindischen Investitionsrate es moglich sein
wird, die Reserven konstant zu halten. Man sagt manchmal, daf3 ein Land ,,seine
Reserven verzehrt, aber in diesem Zusammenhang ist unter dem ,,Verzehren
das Nettoergebnis des gesamten Vorgangs der Aufwendungen eines Landes fiir
Verbrauchs- und Investitionszwecke und des Aufkommens der hierfiir verfiigharen
Mittel zu verstehen, Die Spanne, von der es abhingt, ob die Reserven zu- oder
abnehmen werden — d, h. die Differenz zwischen den gesamten Aufwendungen
und den gesamten Mitteln —, ist oft sehr gering, und in Wahrheit kommt es vielfach
mehr auf die Entwicklungsrichtung an als auf die absoluten Betrage. In Dénemark
z. B., wo das Bruttovolumen der Investittonen im Inland fiir 1952 auf 6 380 Millio-
nen dinische Kronen geschétzt wird, haben die Wihrungsreserven um 313 Millionen
dinische Kronen zugenommen. Beriicksichtigt man aber die Schuld Dénemarks
an die Europiische Zahlungsunion und andere Devisenverbindlichkeiten, so ergibt
sich, daB der Nettogesamtbetrag seiner Wihrungsreserven Ende 1952 aur
360 Millionen Kronen {73 Millionen Dollar) betrug. Solange die Reserven so gering
sind, ist eine Erhshung offensichtlich erforderlich. In einer Reihe von Lindern
wird man der Stirkung der Reserveposition aus den folgenden Griinden
eine wichtige Stelle in der Liste ihrer vordringlichen Aufgaben einrdumen miissen:

I. Firr Linder mit nur schwachen Wahrungsreserven ist es sehr schwer, genligend
Handlungsfreiheit zu behalten, um eine wohldurchdachte ,,Politik® verfolgen
zu kénnen, da ihnen die Schritte, die sie unternehmen (wie Einfuhrkiirzungen und
andere an sich unerwiinschte Mafinahmen} méglicherweise durch das Aufireten
einer Reihe aufeinanderfolgender Devisenkrisen einfach aufgezwungen werden,
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2. Lander mit verhiltnismiflig geringen Wiahrungsreserven kénnen leicht feststellen,
daf} stindige Erhohungen der Reserven das wirksamste Mittel zur Wiederherstel-
lung des Vertrauens in die Wahrung und damit zur Belebung der Spartitig-
keit im Inland sind. Dies zeigte sich insbesondere in Italien; hier verhalf die An-
wendung einet vorsichtigen Wahrungspolitik in den Jahren von 1947 bis 1950 zu
ciner verhiltnismifiig grofieren Stabilitit der inlindischen Warenpreise, als sie in
den meisten anderen europiischen Landern erzielt wurde, und zur Wiederauffiillung
der Wahrungsreserven, die zu Beginn jenes Zeitabschnitts praktisch nicht vorhanden
gewesen waren. Damals fragten sich filhrende Persdnlichkeiten in Italien oft, cb
es einen Wert habe, eine sofortige Ausdehnung des Investitionsvolumens dem erst
spiter erreichbaren Ziel der Stirkung der Reserveposition zum Opfer zu bringen.
Aber namentlich in den Jahren 1951-1952 erwies sich der italienische Geld- und
Kapitalmarkt als fiihig, eine Erweiterung des Investitionsvolumens aus inlindischen
Quellen zu finanzieren, und dariiber hinaus zeigte er eine bedeutende Widerstands-
kraft gegen die Erschiitterungen, die der Ausbruch des Koreakonfliktes mit sich
brachte. In denselben beiden Jahren nahm das Tempo der italienischen Industrie-
produktion zu, wie aus der Zeichnung auf Seite 8 zu erschen ist.

3. Man darf nicht vergessen, da Anderungen in den Wihrungsreserven vielfach das
umgekehrte Spiegelbild von Bewegungen der Warenvorrite sind. So bildete
‘z. B. der starke Abbau der Vorrite an importierten Rohstoffen und Nahrungs-
mitteln in Frankreich und Grofibritannien im Jahre 1950 weitgehend die Erklirung
fiir die gleichzeitige Zunahme der Wahrungsreserven dieser beiden Lénder. Im
folgenden Jahr dagegen, als die Warenbestinde wieder aufgefillt und die Zufuhren
in Devisen bezahlt werden muflten, wiesen die Reserven einen scharfen Riuckgang
aul. Vielfach ist eine Stirkung der Reserveposition eines Landes auch auf cine
Verbesserung der fiir seinen Aufienhandel geltenden Kreditbedingungen zuriick-
zufithren — wenn z. B. der Handelspartner, statt Barzahlung zu verlangen, zwei
oder drei Monate Ziel gewihrt —, und umgekehri kann eine Verschlechterung der
Kreditbedingungen zu einer Anspannung der Reserven fihren. Es ist daher wichtig,



daB} die Lander, um Verluste durch Einschrinkung von Kreditmoglichkeiten im
Ausland zu vermeiden, sich in jeder Weise bemiihen, ihre Kreditwiirdigkeit zu
befestigen, und zu diesem Zweck miissen sie alles in ihrer Macht Liegende tun,
um ihre Reserven auf eine Héhe zu bringen, die so viel Vertrauen erweckt, dafl
solche ungiinstigen Bewegungen wie die eben erwihnten von vornherein aus-
geschlossen sind*. Einer der Bestimmungsfaktoren fiir die Hohe der von den ecinzel-
nen Liandern benétigten Wihrungsreserven muf natirlich der Betrag ibrer kurz-
fristiven Kapitalverpflichtungen sein, und zu diesen gehdren auch die Kredite,
die ihnen zur Finanzierung ihres Auflenhandels gewahrt worden sind.

4. Eine Stirkung der Reserveposition kann auch notwendig sein, damit ein Land,
selbst wenn es sich in ernsten Schwierigkeiten befindet, noch in der Lage ist,
die notwendigen Nahrungsmittel und Rohstoffe einzufiihren und zu
bezahlen. Es ist namlich sehr gefahrlich, eine inflatorische Kreditausweitung vor-
zunchmen, welche die Tendenz zur Kostenerhéhung und zur Lahmung der Ausfuhr
hitte und daher zu einer Verminderung der Wahrungsreserven fithren wiirde. Am
12. Februat 1948 fiihrte Sir Stafford Cripps, der damalige Schatzkanzler von Grof3-
britannien, im Unterhaus folgendes aus: ,,Wenn unsere Preise die auslindischen
Kaufer abschrecken wiirden, kénnten wir die notwendigen Nahrungsmittel und
Rohstoffe nicht kaufen, und daher wiirde es Arbeitslosigkeit und Not und sinkende
Einkommen fiir jeden einzelnen geben. Dann miifiten wir sehr schmerzhaften An-
passungen in unseremn Lohngefiige, ja in unserer ganzen Wirtschaft entgegensehen.
Der beste Schutz hiergegen sind eine héhere Produktion und geringere Kosten.”
Dies ist ein ernstes Problem fiir ganz Westeuropa, denn fiinf Lander — Belgien,
Grofibritannien, die Niederlande, die Schweiz und Westdeutschland — miissen
40 oder mehr v.H. ihres Nahrungsmittelbedarfs importieren, und fast alle sind
fiir die tagliche Inganghaltung ihrer Industrie von der Einfubr industrieller Roh-
stoffe abhingig.

Infolge der starken Anderungen in den Handelsbedingungen und der be-
deutenden Preishewegungen, die in den zwei Jahren nach dem Ausbruch des
Koreakonfliktes stattgefunden haben, vermochten viele Linder nicht zu verhiiten,
daB ihr inlindisches Preisniveau in einem erheblich tiber dem Durchschnitt liegen-
den MaBe anstieg. In einigen Fillen zogen die Kosten und Preise besonders
scharf an, so daf} sie die Fiihlung mit der allgemeinen Entwicklungsrichtung der
Weltmirkte verloren. Wie aus der folgenden Tabelle hervorgeht, die das Ansteigen
der Stundenléhne von Juni 1950 (d.h. von einer Zeit, als sich die Wirkungen des
Ausbruchs des Koreakonfliktes noch nicht bemerkbar gemacht hatten) bis Dezem-
ber 1952 zeigt, gibt es eine ganze Gruppe von Lindern, in denen eine Lohnsteige-
rung um mehr als 40 v, H. stattgefunden hat.

Bei einem Vergleich der Lohnstatistiken verschiedener Linder sind viele Vor-
behalte notwendig, aber die Unterschiede, die in der Tabelle zum Ausdruck
kommen, sind so ausgeprigt, daB es keinem Zweifel unterliegen kann, dafB} die

* Erhohungen der Wihrungsreserven beruhen nicht allein auf Zahlungsbilanziiberschiissen bei
den laufenden Transaktionen, denn wenn ein Ansteigen der Reserven beginnt, wird es in der Regel
durch Kapitalubertragungen verstarkt. Um ein einfaches, aber nicht unwichtiges Beispiel zu geben:
diejenigen, die Zahlungen in der Wihrung eines Landes zu leisten haben, dessen Reserven im Zu-
nehmen begriffen sind, haben keinen Grund mehr, die Zahlung hinauszuschieben, wihrend die-
Jjenigen Einwohner des Landes, die Zahlungen in anderen Wiahrungen auszufithren haben, wahr-
scheinlich nicht mehbr bestrebt sein werden, vor dem normalen Termin zu zahlen (was sie z. B.
getan hitten, wenn sie eine Abwertung ihrer eigenen Wihrung befiirchtet hitten). Manchmal
meint man, dal Kapitalbewegungen dort, wo eine Devisenbewirtschaftung besteht, nur einen
geringen oder keinen EinfluB auf die Entwicklung ausiiben, aber das ist nicht richtig. Wie schon an
fritherer Stelle in diesemn Kapitel ausgefithrt wurde, miissen die Lander nach wie vor auf ihren Kredit
achten und dirfen nicht glauben, daB sie durch Devisenbewirtschaftungssysteme, so wirksam diese
auch sein mogen, ausreichend geschiitzt werden.



Das Ansteigen Lohne in Schweden, Frankreich, Osterreich
der Stundenidhne in ver- und Australien bedeutend stirker als in ande-
schiedenen Léandern ren in der nebenstehenden Tabelle aufgefithrten
Lindern gestiegen sind.
ErhShung von Juni
Lander bis Do 20 s  In Osterreich war schon im ersten Halb-
Inv. H. jahr 1952 amtlich mitgeteilt worden, daB eine
Schwoiz - -« . . .. + 57 Beru-:htlgung des sogenannten kommerziellen
Niedertands . . . . .| + 140 Devisenkurses (21,36 Schilling = 1 Dollar)
Belgisn . ...... 1+ 163 vorgenommen werden sollte. Als am 4. Mai 1953
Vereinigte Staaten . . |+ 19,2 der Devisenkurs fiir den Reiseverkehr von 26
GroBbritannjen® . . . |+ 274 Schilling = 1 Dollar zum alleinigen Kurs fiir die
Itallen . . . . . ... + 27.8 . Ty " B

Westdostuchtand . . |+ 262 ogterrexc!nsche Wihrung erklirt wurde, hatte
Norwogen « « . . . . + 20.4 die damit verbundene Abwertuflg um 18 v. H.
gegeniiber dem alten kommerziellen Kurs zur
Schweden . . . . . . T 448 Folge, daB sich die prozentuale Lohnerhdhung
Feankreich . . . . .. * o542 {in Dollars berechnet) von 54,4 v. H. (wie in

Osterreich . . . . . . + 54,4 .
Australten « .+ . . . + s5.8 der Tabelle angegeben) auf 26,6 v. H. vermin-

* derte.

* Wachenlohnsatz. Ein Kosten- und Preisniveau, das so hoch

ist, daf dadurch die Wettbewerbsfihigkeit der
Exportindustrie beeintrachtigt wird, muB sich auf die Beschiiftigungslage ungiinstig
auswirken — und dies gilt nicht nur fiir Osterreich, sondern auch fiir die anderen
Lander, in denen die Lohne am stirksten gestiegen sind.

Die Kostenerhéhung war aber nicht der einzige Umstand, der zu einer
Zunahme der Arbeitslosigkeit gefiihrt hat; dies zeigt die Entwicklung in GroB-
britannien, wo trotz des vergleichsweise miBigen Lohnanstiegs die Arbeitslosig-
keit im Jahre 1952 zugenommen hat, und zwar weitgehend infolge der Schwie-
rigkeiten, welche diejenigen Zweige des Exporthandels hatten, die sich mit Textil-
waren und einigen anderen von den Einfithrbeschrinkungen auslandischer Staaten
besonders betroffenen Waren befassen (die in der Textilwirtschaft anfgetretenen
Schwierigkeiten sind natiitlich ein Teil einer in der ganzen Welt verbreiteten
Erscheinung}. Es ist jedoch natiirlich, da die Linder, in denen das Kosten- und
Preisniveau am meisten gestiegen ist, sich besonders beunruhigt fithlen, denn sie
befinden sich sozusagen in einem Dilemma. Einerseits mégen sie versucht sein,
eine Kreditausweitung vorzunehmen, um entsprechend der in der allgemeinen
Krise der dreifliger Jahre entwickelten Politik das Kaufkraftvolumen in der Binnen-
wirtschaft zu vergroBern. Andererseits konnen sie jedoch nicht im unklaren dariiber
sein, daf eine solche Ausweitung wahrscheinlich eine Preissteigerung und eine
Erhohung der Kosten im allgemeinen bewirken wird — eine Entwicklung, welche
die Tendenz hitte, den Mangel an Gleichgewicht der Kosten und Preise im Ver-
hilinis zu anderen Volkswirtschaften zu verewigen und sogar zu verstiarken, und
deren Ergebnis daher eine weitere Erschwerung der Ausfubr und infolgedessen
cine Zunahme der Arbeitslosigkeit wire, die eine durch die Kreditausweitung
moglicherweise hervorgerufene Steigerung der inlindischen Nachfrage mehr als
aufheben konnte. Bei den gegenwirtigen Devisenkursen kann eine Besserung der
Beschiiftigungslage wahrscheinlich rascher durch eing den Kredit beschrinkende



und die Einfuhr erleichternde Politik erzielt werden, die darauf gerichtet wire,
durch das Spie]l der Marktkrifte eine Riickkehr zum Gleichgewicht zu bewirken
und damit die Wettbewerbsfahigkeit der heimischen Wirtschaft wieder herzustellen,

In steigendem MaBe beschiftigt man sich jetzt mit der Frage, welche Lage
entstehen wiirde, wenn eine Rethe von Lindern ihre Wahrungen wieder konver-
tierbar machen oder, falls dieses Ziel nicht vollstindig erveicht wird, sich zu einer
unbeschrinkten Zuteilung von Dollars und anderen Devisen, namentlich fiir die
Einfuhr von Rohstoffen, Halbfabrikaten, Werkzeugen und Maschinen, imstande
schen wiirden., Diese Erzeugnisse an den billigsten Mirkten kaufen zu konnen,
wiire von grolem Vorteil und wiirde die Linder, die eine solche Politik einschlagen,
in die Lage versetzen, ihre Gewinnmgglichkeiten zu steigern und infolgedessen ihren
Lebensstandard derart zu heben, wie es fiir jene Lander, in denen die Einfuhr
noch bewirtschaftet ist, nicht méglich wire. Bekanntlich hat die Liberalisierung
des Handels den groBen Vorteil, daf} sie das Land, in dem sie vorgenommen wird,
dazu zwingt, seine Produktion wettbewerhsfihig zu gestalten, und daB sie dazu
beitrigt, die Preise und infolgedessen auch die Lebenshaltungskosten niedrig zu
halten, womit sie eine Funktion ausiibt, die besonders dann wichtig ist, wenn so
viele Lohnabkommen eine Klausel iiber eine gleitende Lohnskala enthalten.

Wihrungsfragen werden jetzt in einer viel realistischeren Weise erortert, seit-
dem die Produktion ein weit hoheres Niveau als vor dem Kriege erreicht hat, so
daB3 die meisten Linder keine besondere Veranlassung mehr haben, um Wirt-
schafishilfe aus dem Ausland nachzusuchen — wenn sie auch allen Grund haben,
cine gerechte Verteilung der Aufriistungslasten anzustreben und nach angemessener
Unterstiitzung ihrer Bemtihungen um Wiederherstellung der Konvertierbarkeit
ihrer Wihrungen zu trachten. Die Regierungen und die gesamte Offentlichkeit
erkennen in zunehmendem MaBe, daBl — abgesehen von einer Hilfe zur Wieder-
aufriistung und zu anderen genau bestimmten Zwecken — keine auslindische
Hilfe mehr zu erwarten ist, so dafl die Linder kiinftig auf ihre eigenen Einkommen
angewiesen sein und ihre Investitionen aus eigener Kraft zu finanzieren haben
werden. Dies gilt besonders deshalb, weil die Moglichkeiten einer Kreditaufnahme
im Ausland dadurch begrenzt sind, daf es gegenwirtig nur wenige Linder gibt —
vor allem die Schweiz und die Vereinigten Staaten —, denen iiberschiissige Er-
sparnisse zur Verfiigung stehen, die sie fiir ihre eigene Volkswirtschaft nicht be-
nétiger.

Vom politischen Gesichtspunkt aus mag es fir eine Regierung nicht leicht
sein, die MaBnahmen durchzusetzen, deren es bedarf, damit eine Nation in den
Grenzen ihrer eigenen Mittel lebt, aber in den Lindern, in denen die nétigen An-
strengungen unternommen worden sind, waren bald Anzeichen einer erhéhten
Stabilitit erkennbar, und das Vertrauen ist schnell wiedergekehrt. Gliicklicher-
weise ist die Lage der meisten Lander nicht mehr sehr weit von einem Gleichgewicht
entfernt. Die Aufgabe der Wiederherstellung des Gleichgewichtes ist nicht von
itbergrofler Schwierigkeit, aber sie mufl vordringlich in Angriff genommen werden,
denn erst wenn die Bevélkerung wieder Vertrauen in die Stabilitit der nationalen
Wirtschaft gefaBt hat, wird sie geniigend freie Mittel zur Verfiigung stellen, dal
die Investitionen auf einer ausreichenden Hohe gehalten werden kénnen,



II. Die Investitionsfinanzierung

In der Wirtschaftspolitik besteht vielfach die Tendenz, daB ste durch die Er-
fahrungen einer ziemlich nahen Vergangenheit bestimmt wird, auch wenn sich die
Verhiiltnisse in der Zwischenzeit stark gelindert haben. Selten hat sich diese Tendenz
so deutlich gezeigt und so schidlich ausgewirkt wie in der Zeit nach 1945, in der
den Erinnerungen an die groBe Krise der dreiBiger Jahre ein entscheidender Einfluf
auf die Wihrungspolitik eingeriumt wurde, obwohl es unverkennbar schien, daf}
die grundlegenden Verhilinisse nach dem Kriege von denjenigen des Jahrzehntes
vor dem Kriege denkbar verschieden waren. Namentlich zwei Fragen, mit denen
Volkswirte und andere Kreise in den dreifiger Jahren viel zu tun hatten, diirfen
jetzt nicht mehr gegen den dunklen Hintergrund einer sich verschiirfenden Kurise
betrachtet werden. Die erste betrifft die Gefahr eines Mangels an Investitionsmog-
lichkeiten und die zweite das Vorhandensein nutzbarer Exsparnisse.

Welche Probleme nach einem beinahe die ganze Welt umfassenden Kriege
auch immer zu losen sein mogen, so besteht sicherlich keine Schwierigkeit, aus-
reichende Investitionsmdglichkeiten zu finden. In den Jahren 1920-21
hatte zwar ein unvermittelter Preissturz — nachdem sich plétzlich gezeigt hatte, dafl
die durch den Krieg verursachten akuten Verknappungen nicht mehr bestanden —
zu einer voriibergehenden Stérung des Gleichgewichtes zwischen Kosten und Preisen
und damit zu einem Riickgang der Wirtschaftstiitigkeit gefiihri, aber dieser Riick-
gang war von kurzer Dauer, und es folgte ithm sehr bald eine Wiederbelebung der
Investitionstitigkeit,

Wie schon auf Seite 80 des zwanzigsten Jahresberichtes der Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich hervorgehoben wurde, hat Keynes in seinem 1936
versffentlichten Werk iiber die ,,Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses
und des Geldes“ {The General Theory of Employment, Interest and Money) zu-
gegeben, daBl die Erhaltung eines hohen Investitionsniveaus, so schwierig
sie wihrend der groBen Krise war, tatsichlich friiher nie ein schweres Pro-
blem wihrend langer Zeitabschnitte gebildet hatte. In diesem Zusammen-
hang sei folgende Stelle aus der ,,Allgemeinen Theorie® (Seiten 307 und 308 der
englischen Ausgabe) angefiihrt:

,,Jm neunzehnten Jahrhundert geniigten anscheinend die Bevélkerungs-
zunahme und die wachsende Zah! von Erfindungen, die ErschlieBung neuer
Gebiete, der Zustand des Vertrauens und die durchschnittlich etwa alle zehn
Jahre stattfindenden Kriege zusammen mit dem Hang zum Verbrauch, eine
Skala der Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals zu schaifen, bei der ein einiger-
maBen befriedigender durchschnittlicher Beschiftigungsstand mit einem Zins-
satz vereinbar war, der hoch genug war, um fiir die Vermégensinhaber psycho-
logisch annehmbar zu scheinen, Es ist nachgewiesen, daB} wihrend einer Zeit
von fast hundertfiinfzig Jahren der typische langfristige Zinssatz an den filhren-
den Finanzplitzen etwa 5 v. H. betrug, wihrend der Zinssatz fiir erstklassige
offentliche Anleihen zwischen 3 und 3% v. H. lag, und daB diese Zinssitze be-
scheiden genug waren, um zu einem Investitionstempo anzuregen, das mit
einem nicht unertriglich niedrigen Beschiftigungsdurchschnitt vereinbar war. ¢



Keynes erwidhnt ausdriicklich den Krieg als einen der Faktoren, die dahin
wirken, die ,,Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals“ hochzuhalten, und es ist wohl
offensichtlich, daB8 nach dem zweiten Weltkrieg — dem ausgedehntesten, den die
Welt je erlebt hat — weniger als jemals vorhér zu befiirchten war, daf8 die Nach-
frage nach Kapital unzureichend sein wiirde. In den letzten Jahren bestand ein
ungeheurer Nachholbedarf an vorzunehmenden Investitionen auBer denen, dic zur
Deckung des Bedarfs wachsender Bevilkerungen und zur Auswertung neuer tech-
nischer Verfahren erforderlich waren. Es ist tatsachlich auffallend, daf3 der wesent-
liche Unterschied zwischen der Lage in den Nachkriegsjahren und den Verhiltnissen,
an die Keynes dachte, als er seine Rezepte gegen die Ubelstinde der grofien Krise
gab, lange Zeit so wenig erkannt worden ist. Um nur ein Beispiel anzulithren: ¢s
diirfte wohl kein Grund zur Annahme bestanden haben, daB die Erhdhung der
Zinssitze selbst auf ein etwas hoheres Niveau, als es fiir die verhiltnismaBig fried-
lichen Verhilinisse des neunzehnten Jahrhunderts angemessen war, in den Jahren
nach dem zweiten Weltkrieg mit ihrem starken Finanzbedarf die wirtschaftliche
Entwicklung in irgendeiner Weise gehemmt hitte. Umgekehrt durfte wohl kaum
angenommen werden, daB} die duBlerst niedrigen Sitze, die wihrend der Wirtschafts-
krise der dreiBiger Jahre erforderlich gewesen waren, in der Nachkriegszeit zweck-
miBig sein wiirden — einer Zeit, in der es selbst bei teurerem Gelde schwierig sein
wiirde, einen zu starken Preisanstieg zu verhiiten. Wie man auch die Investitions-
probleme bleibenderer Art betrachtet — und die Wirtschaftsgeschichte zeigt, daf3 es
vor 1914 sehr vielen Landern gelungen ist, diese Probleme wihrend langer Perioden
friedlicher Entwicklung in befriedigender Weise zu lésen —, mufl man es als be-
dauerlich ansehen, daB die Behsrden und die Offentlichkeit so vieler Lander in der
Nachkriegszeit in Befiirchtungen befangen waren, die sich mindestens bis jetzt als
vollkkommen grundlos erwiesen haben.

Hinsichtlich der zweiten Frage, nimlich der Frage des Vorhandenseins und
der Investierung nutzbarer Ersparnisse, ist zuzugeben, daB in einer Krise ¢in
schwieriges Problem auftritt, weil ein Zusammenhang zwischen dem Umfang der
wirksamen Nachfrage und dem Volumen der Einkommen, aus denen Ersparnisse
zuriickgelegt werden kénnen, besteht. Keynes selbst hat jedoch, nachdem der Kriegs-
aushbruch die wirtschaftliche Lage vollstindig geindert hatte, in seiner 1940 ver-
Offentlichten Schrift ,,How to pay for the war* die Notwendigkeit einer hohen Spar-
quote betont, Diese Mahnung von Keynes scheinen seine Nachfolger aber lange Zeit
nicht heachtet zu haben, von denen einige anscheinend sogar geglaubt haben, daB3
das Investitionsvolumen aus Griinden der Ersparnishildung nicht eingeschrinkt zu
werden brauchte, da sich Ersparnisse ihrer Meinung nach fast von selbst einfinden
wiirden. Es hat sich indessen herausgestellt, daB bei einer Investitionsfinanzierung
nach inflationistischen Methoden, z.B. durch Kreditschopfung seitens der Banken,
die Warenpreise im Inland hinaufgetrieben werden und dafl in jedem Falle die
Zahlungsbilanz des Landes gegeniiber anderen Volkswirtschaften ungiinstig beein-
fluft wird. Ein Punkt, der im Hinblick auf die Untersuchung von Keynes in der
,»Allgemeinen Theorie® oft vergessen wird, ist der, daf} bei dieser Untersuchung die
Verhidltnisse in einem ,,geschlossenen Wirtschaftssystem* vorausgesetzt
werden. Wenn ein Land so grof} ist wie die Vereinigiten Staaten (und auflerdem



iiber reichliche Wihrungsreserven verfiigt), ist es vielleicht nicht zu unrealistisch,
wenn man derartige Verhiltnisse als bestehend annimme; wiirden aber européische
Lander ihre Uberlegungen zur Frage der Investitionen auf diese Annahme griinden,
so ist es ganz sicher, daB sie sehr wichtige Seiten des Problems aufler acht lassen
wiirden. Wenn z.B. behauptet wird, daB eine Kreditausweitung entweder zur Ver-
wendung ,,unausgenutzter wirtschaftlicher Hilfsquellen® (z. B. fritherer Arbeitsloser)
fiihrt, oder aber, falls solche Hilfsquellen nicht vorhanden sind, zu einer inflatorischen
Preissteigerung, wird nur zu oft eine weitere Moglichkeit aufler Betracht gelassen,
nédmlich daB die Zunahme der monetiren Kaufkraft eine Liicke in der Zahlungs-
bilanz verursachen kann. Wo dies geschieht, kann die zusitzliche monetire Kauf-
kraft leicht durch den Erwerb der zur Bezahlung der Mehreinfuhr notwendigen
Devisen bel der Zentralbank absorbiert werden, und unter diesen Umstinden findet
vielleicht keine Preissteigerung und am Ende auch keine iibermiBige Ausweitung
des Geldvolumens statt. Wenn die ungedeckte Kreditausweitung nicht durch Dar-
lehen und Schenkungen aus dem Ausland wettgemacht wird, miissen die Wihrungs-
reserven des Landes zuriickgehen, wie die Exfahrungen so vieler europdischer Lander
in den Jahren nach dem Kriege gelehrt haben, DaB dies eintritt, ist auch zu erwarten;
Investitionen —- sei es in Gebduden, Anlagen und Einrichtungen oder in Vorriten —
verbrauchen sowoh! Rohstoffe wie Arbeitskrifte; die Beschaftigung zusétzlicher Ar-
beitskrafte wird zu einer Zunahme der Nachfrage nach Verbrauchsgiitern fiihren,
und weder diese Giter noch die notwendigen Rohstoffe kdnnen einfach aus dem
Nichts genommen werden; sie miissen entweder aus demjenigen Teil des jeweiligen
Sozialprodukts bereitgestellt werden, der nicht fiir den laufenden Verbrauch in
Anspruch genommen wird (d.h. aus den Ersparnissen in irgendeiner Formj}, oder
aus Auslandsmitteln, oder schlieBlich aus Reserven,

Wenn also die Spartiiigkeit im Inland unzureichend ist und dieser Mangel
nicht durch Kredite und Schenkungen aus dem Ausland wettgemacht wird, werden
die scheinbar im Wege der Kreditausweitung ,,finanzierten’‘ neuen
Investitionen in Wirklichkeit durch Inanspruchnahme der Wih-
rungsreserven bezahlt. Das betreffende Land hat lediglich eine Vermo-
gensform gegen eine andere getauscht. Nur sehr selien kann ein solches Verfahren
ratsam sein, denn der Zweck von ,,Reserven’® ist doch schlieBlich, daB sie in Bereis-
schaft gehalten werden, damit sie zur Uberwindung der auBlergewdhnlichen finan-
ziellen Spannungen, die im Zusammenhang mit der Anlage von Warenvorriten
auftreten kénnen, beitragen und auBer zur Erfillung der ans normalen jahreszeit-
lichen Gleichgewichtsstérungen entstehenden Erfordernisse als Vorsorge fiir unvor-
hergesehene Ereignisse dienen kénnen. 8ind die Reserven so gering, daB sich ihre
weitere Verminderung als nachteilig fiir die Erhaltung des Vertrauens in die Wih-
rung erweisen oder den regelmifligen Gang des Handels und der Produktion
ungiinstig beeinflussen kdnnte, so wiirde zweifellos der Verlust an Reserven schwerer
wiegen als der Vorteil, einige 8ffentliche Betriebe oder sonstige Investitionen mehy
zu besitzen, zu deren Errichtung die Reserven herangezogen worden sind.

Hinsichtlich der Art, wie die Zahlungsbilanzdefizite von Westeuropa als Gan-
zem seit dem zweiten Weltkriege gedeckt worden sind, lassen sich drei Haupt-
phasen unterscheiden (die sich teilweise iiberschneiden):



1. Die erste Phase umfaBt die zweieinhalb Jahre vom Herbst 1945 bis
zum Frithjahr 1948; sie besteht also aus der Zeit, die als ,,Abwicklungsperiode
nach dem Kriege** bezeichnet werden kann und mit dem Beginn der Marshallhilfe zum
AbschluBl kam. In diesen zweieinhalb Jahren betrugen die Zahlungsbilanzdefizite
der westeuropiischen Linder zusammen etwa 15 Milliarden Dollar. Davon wurden
12 bis 13 Milliarden Dollar durch Kredite und Schenkungen gedeckt (die wichtigsten
waren: die UNRRA-Hilfe, die amerikanische Anleihe an Grof3britannien von 1945,
Kredite der Export-Import-Bank, die Anleihen der ,,Welthbank* an Frankreich und
die Niederlande im Jahre 1947, die kanadischen Kredite an GroBbritannien, Frank-
reich, Belgien, die Niederlande und Norwegen und ganz am Ende der Periode
die ,,Interimshilfe®, die als VorschuB3 auf die Marshallhilfe gewihrt wurde). Die
iibrigen 235 bis 3 Milliarden Dollar wurden durch Inanspruchnahme der Gold- und
Dollarreserven der verschiedenen Linder bereitgestellt, die von 10,3 Milliarden
Dollar Ende 1945 auf 7,7 Milliarden Dollar Ende Mirz 1948 zuriickgegangen sinel.

Die stirkste absolute Verminderung von Reserven hatte Frankreich zu ver-
zeichnen, dessen Gold- und Dollarreserven von 2 122 Millionen Dollar Ende 1945

Die Goldbestiinde und kurzfristigen USA-Dollarguthaben

der OEEC-Lander
Dezember 1945, Mirz 1948 und Dezember 19521

Ende Veranderung von
Dezembher Marz 1948
Lénder Dezember Miirz Dezember 1945 bis | bis Dezamber
1945 1948 1852 Marz 1248 1952
Millionen USA-Dollar

Belgian-Luxemburg? . . . . . 10M1 819 1039 — 183 + 22
Dénemark. . . . .. ... .. o4 80 102 + 16 + 22
Frankreich®. . . . .. .. .. 2122 7B5* o742 — 1337 + 189
Griechenland . . . . .. ... o9 a7 57 — 52 + 10
GroBbritannien=*. . . . . .. 2721 2600 2312 - 121 — 209
feland. . . ..o vt a . 5 2 3 — 3 + 1
[talien® _ . . . . .. .. ... a7 242 654 + 155 + 412
Niedetlande?®® , ., ., . .. 897 359 8is5 — 238 4+ 456
Morwegen. . . . . . . .. . . <3 1 121 160 — 195 + 39
Ostorralch . . .. ..., ... 5 14 101 + -] + BT
Portugal® . . . . .. ..... 484 335 371 - 148 + b =]
Schweden, . . . ... .. .. 692 150 275 — 542 + 125
Schweiz. . . . . ... .... 1 640 1798 2053 + 158 + 266
Tiwrksi ... ... ... ... 293 20 15 - o2 - 50
Westdeutschiand . . . . . . . 7 104 &9 + 97 + =87
Sonstige Linder?! ., . . . . .. 184 (53] o - 133 — 21

Zusammen . . . 10327 7 707 5788 — 2620 + 2081

1 Einschlieflich der van den Banken [n den Verelnigten Staaten gemeldaten privatan und tfientlichen Dollarguthaben, abenr
ohne die Gold- und Dollarbestande der BIZ und der EZU und ohne das Gold, das von der Dreimichtekommission far die
Rickerstatiung von Wahrungsgold verleilt werden soll.

* EinschlieMich der abhangigan dbarsesischen Gebiste, dle der OEEC angehdren.

* Ohne die Goldbestande der Stabilisierungsfonds.

¢ Schatzungen des amerlkanlschen Schatzamtes und des Federal Reserve Board.

¥ Selt Dezember 1947 sinschliaBlich van Trlest. ¢ Unter Einschlub von Nigder{3ndisch-Westindien und Surlnam.

T Misruntar sind die Goldbesténde von Irland und fir 1945 und 1948 Berichtigungsn fir Frankreich und die Nledeplande
zusammangefalt.

Quellen: E.C.A, Recovery Guides; Q.E.E.C. Statlstical Bulletin; Fadaral Resarve Bullatin.



auf den fiir Ende Marz 1948 ausgewiesenen Betrag von 785 Millionen Dollar ab-
nahmen (in welchem jedoch das Gold des Kursstabilisierungsfonds nicht enthalten
ist). Wihrend hohe laufende Aufwendungen in den AuBengebieten (einschlieBlich
der Ausgaben in Indochina) einen bedeutenden Anteil an dieser Entwickiung hatten,
machte sich als zusitzlicher Faktor auch schon die Kreditausweitung bemerkbar,
die zur Finanzierung des Gesamtdefizits im Staatshaushalt, insbesondere der Aus-
gaben fiir Wiederaufbauzwecke und im Zusammenhang mit dem Plan fiir die
Modernisierung und Ausstattung, unternommen wurde.

Der starkste prozentuale Riickgang der Reserven fand in Schweden statt:
hier muf} er in der Hauptsache einer Ausweitung des inlandischen Investitions-
volumens (besonders fiir den Wohnungsbau) zugeschrieben werden, da diese Aus-
weitung weitgehend aus Mitteln finanziert wurde, die durch den Verkauf von
Staatspapieren aufgebracht wurden, welche die Zentralbank iibernahm, um zu
vermeiden, daB die Rendite dieser Papiere — und damit die langfristigen Zins-
sitze — 3 v.H, uberstieg.

Auch in Norwegen fiihrte ein hohes Investitionsvolumen zu ¢inem Defizit
in der Zahlungsbilanz und einem betrachtlichen Riickgang der Wihrungsreserven
{die Bruttoinvestitionen beliefen sich 1946 auf 30 und 1947 auf 36 v. H. des Brutto-
sozialproduktes). In Norwegen hatten jedoch die Mittel zur Finanzierung des
aufergewthnlich bedeutenden Investitionsvolumens ihren Ursprung nicht in einer
Ausweitung der Geldversorgung durch die Zentralbank, sondern in den wihrend
der Besetzungszeit geschaffenen itberschiissigen Zahlungsmitteln, deren spitere Ver-
wendung zu Schwierigkeiten in der Zahlungsbilanz fithrte.

I Falle GroBbritanniens gingen die Gold- und Dollarbestinde von
2 721 Millionen Dollar Ende 1945 auf 2 600 Millionen Dollar Ende Mirz 1948

Die amtlichen Gold- und Dollarbestiinde GroBbritanniens
in Millionen USA-Dollar
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zuriick (d.h. um einen verhiltnismiBig geringen Betrag), aber man darf nicht
vergessen, dafl Grofibritannien seit 1946 die amerikanischen und kanadischen
Kredite {in Hohe von insgesamt 5 000 Millionen Dollar oder 1240 Millionen
Pfund) in Anspruch nahm, und daB die Erlose dieser Kredite zur Bestreitung der
schr hohen Lasten beitrugen, die in den ersten zwei Jahren nach dem Kriege
entstanden, als die Aufwendungen der Regierung im Ausland stark zunahmen.
Wihrend sich der Nettogesamtbetrag dieser Ausgaben vor dem Kriege gewthnlich
auf weniger als 20 Millionen Pfund im Jahr belaufen hatte, erreichte die Gesamt-
ziffer fiir die Jahre 1946 und 1947 fast 600 Millionen Pfund (wovon 240 Millionen
Pfund zu Unterstiitzungszahlungen und fiir den Wiederaufbau — als Beitrag
Grofbritanniens an die UNRRA — und fiir Lieferungen an Deutschland ausge-
geben wurden). AuBlerdem hatte das tibrige Sterlinggebiet in den genannten zwei
Jahren Defizite von insgesamt mehr als 500 Millionen Pfund bei den laufenden
Posten, und auch diese Defizite muBten weitgehend mit Hilfe von Geldern ans
GroBbritannien gedeckt werden.

2. Die zweite Phase umfafit die Zeit der Marshallhilfe. Diese Periode,
die im Frithjahr 1948 begann, endete offiziell am 30, Juni 1952, aber an diesem
Tage war noch Hilfe im Werte von 1 Milliarde Dollar ,,unterwegs* {d.h. die
betreffenden Lieferungen und Leistungen waren zwar genchmigt, aber noch nicht
bezahlt oder noch nicht in den Besitz des Empfingers gelangt), und so dauerte
die Marshallhilfe in Wirklichkeit bis zum Ende des Jahres, wihrend die Riistungs-
hilfe, die an ihre Stelle trat, erst nach und nach an Umfang zunahm. Fiir alle
praktischen Zwecke kann daher die zweite Phase von Frithjahr 1948 bis Ende
1952 gerechnet werden,

In diesen vierdreiviertel Jahren entsprach das Gesamtdefizit der westeuro-
péischen Lander bei den laufenden Posten der Zahlungsbilanz dem Gegenwert von
etwa 11 Milliarden Dollar, wihrend der Nettobetrag der aus den Vereinigten
Staaten empfangenen Hilfe sich auf 16 Milliarden Dollar stellte. Die Gold- und
Dollarbestinde haben in derselben Zeit um etwa 2 Milliarden Dollar zugenommen,
AufBlerdem miissen auch gewisse Bewegungen beriicksichtigt werden, die mit der
Kapitalrechnung der Zahlungsbilanz in Verbindung stehen: es zeigt sich, dal
Westeuropa in dem hesprochenen Zeitraum auflercuropdischen Lindern Kapital
mm Betrage von nicht weniger als 3 Milliarden Dollar zur Verfligung gestellt hat.
{Der groBte Teil dieser Gelder wurde von Grofibritannien, Frankreich und Belgien
zut Investitionen in ihren aullereuropdischen Wahrungsgebieten bereitgestellt; es ist
darauf hinzuweisen, daf der genannte Nettobetrag das Endergebnis mannigfaltiger
Operationen ist: Darlehen und Kredite, Veraullerung von Vermégen, Inanspruch-
nahme vorhandener Guthaben, direkte Investitionen und andere Kapitalgeschifte
zwischen den Mutterlindern und den auBereuropiischen Teilen der jeweiligen
Wihrungsgebiete.) '

Wie aus der Tabelle auf Seite 40 zu ersehen ist, waren GroBbritannien und
die Tiirkei die einzigen Linder, deren Gold- und Dollarbestande in der fraglichen
Zeit nicht zugenommen haben. Im Falle GroBbritanniens sind in der Abwertungs-
krise von 1949 voriibergehende Verluste eingetreten; stirkere Verminderungen
fanden aber infolge der 1951 aufgetretenen Devisenschwierigkeiten statt. Was



die Entwi'cklung in der Tiirkei angeht, so waren die Jahre 1948 bis 1952 durch
umfangreiche Investitionen gekennzeichnet, die teilweise durch eine Politik des
billigen Geldes angeregt wurden; das ehrgeizige Investitionsprogramm hat die
eigenen Hilfsquellen des Landes stark in Anspruch genommen und zu einem be-
trichtlichen Verlust von Wahrungsreserven gefithrt.

Beriicksichtigt man die Verdnderungen nicht nur bei den Gold- und Dollar-
bestinden der verschiedenen Linder, sondern auch in ithrer Position in der Euro-
paischen Zahlungsunion, so erscheinen die von Grofbritannien und auch von
Frankreich erlittenen Verluste an Reserven noch héher als sonst, da die wirtschaft-
liche Entwicklung in diesen beiden Lindern namentlich im Jahre 1951 durch eine
Reihe von Umstinden, darunter eine verhéitnisméfBig rasche Zunahme der Ri-
stungsausgaben, ungiinstig beeinfluBt worden ist. Die meisten Linder vermochten
jedoch ihre Gold- und Dollarreserven zu stirken und auch ihre Position in der
Europiischen Zahlungsunion zu verbessern; es 148t sich sogar abschlieBend sagen,
daB es thnen gelungen ist, ihre gesamten Investitionsaufwendungen im Rahmen
der Mittel zu halten, die ihnen in Form von laufenden Ersparnissen und aus dem
Ausland erhaltenen Geldern zur Verfiigung standen.

3, Fiir die dritte Phase, die formell im Sommer 1952 begann, war der
Ubergang von der Marshallhilfe zur Riistungshilfe kennzeichnend. Die Riistungs-
hilfe, die im zweiten Halbjahr erheblich zugenommen hat, ist nicht eine Bereit-
stellung von Zuweisungen fiir den Wiederaufbau der Empfangslinder, sondern ihr
allgemeines Zjel ist die gleichmifBige Verteilung der Lasten, die sich aus den ver-
cinten Riistungsanstrengungen ergeben. Ausgaben fiir den Bau von Kasernen, Flug-
platzen usw. und fiir die Frrichtung von Riistungsbetrieben werden manchmal unter
dem Titel ,,Investitionen® ausgewiesen; allgemein ist es jedoch iiblich, diese Posten
bei den laufenden Haushaltsausgaben unter dem Titel ,, Verteidigung™ aufzuftihren,
In jedem Falle bleiben bei der Riistungshilfe, ob sie nun in Gestalt direkter Liefe-
rungen von Waffen und anderen Ausriistungsgegenstinden oder in Gestalt von
Barmitteln zur Bestreitung bestimmter Kosten geleistet wird, fiir die Finanzierung
gewdhnlicher ziviler Investitionen innerhalb oder auBerhalb des Siaatshaushalts
keine freien Mittel mehr iibrig; in dieser Hinsicht unterscheidet sie sich von der
Wirtschaftshilfe, deren Aufgabe vor allem die Bereitstellung von Mitteln fitr diese
Investitionen war.

Es wire jedoch zu erwihnen, dall auBer der Riistungshilfe an Westeuropa,
fiir die der KongreB 3 128 Millionen Dollar fiir das Jahr 1952/53 zugeteilt hat,
noch ein Betrag von 1 282 Millionen Dollar als ,,Verteidigungsbheihilfe** oder, wie
sie gewohnlich bezeichnet wird, als ,,Wirtschaftshilfe bewilligt worden ist.

Am 3. Mai 1953 empfahl der Prisident der Vereinigten Staaten dem Kon-
greB fir das Rechnungsjahr 1953/54 die Gewidhrung von Auslandshilfe in Héhe
von etwa 5800 Millionen Dollar. Dieser Betrag setzt sich zusammen aus etwa
5250 Millionen Dollar fiir ,Ristungshilfe und 550 Millionen Dollar |, fiir
Vorhaben auf dem Gebiete der Technik, der Wirtschaft und der Entwicklung zur
Férderung einer wirksameren Ausnutzung der Hilfsquellen der freien Nationen*
(zu denen auch Linder aullerhalb Europas gehéren), Man war der Meinung, daB



die weitere Gewédhrung einer gewissen ,,Wirtschaftshilfe” nicht nur zur wirtschaft-
lichen, sondern auch zur militirischen Stirkung einiger Linder beitragen wiirde,
denen es schwer fallen wiirde, hinreichende Fortschritte zu machen, wenn sie ganz
auf ihre eigenen Hilfsquellen angewiesen blieben. Da jedoch die gesamten Brutto-
investitionen der westeuropéischen Linder im Jahre 1953 wahrscheinlich mehr als
30 Milliarden Dollar betragen werden, ist der Prozentsatz, der durch Europas An-
teil an den 550 Millionen Dollar gedeckt wird, die als Wirtschaftshilfe gewdhrt
werden sollen — so wertvoll eine solche Unterstiitzung auch in einzelnen Fillen
sein wird —, verhiltnismaBig gering, so dafl die Aufgabe der Finanzierung ziviler
Investitionen fir alle Zwecke jetzt von den europiischen Lindern selbst erfiillt
werden muf. '

Bevor die Lage in den einzelnen Liandern erdrtert wird, muf8 leider betont
werden, dafl nicht nur der Umfang der verfighbaren Unterlagen iiber das
Investitionsvolumen und die Spartiatigkeit fiir die verschiedenen Lander
sehr ungleich ist, sondern daB diese Angaben auch zu den unsichersten
im ganzen Bereich der Statistik gehdren. In einigen Lindern wird der Betrag
der Ersparnisse und insbesondere der personlichen Ersparnisse als ,,Restposten” in den
Aufstellungen iiber das Volkseinkommen ermittelt, in denen das Bruttosozialprodukt, die
gesamten Ausgaben fiir den Verbrauch und fiir Investitionen sowie die Nettoposition der
Zahlungsbilanz angegeben sind. Diese Art der Darstellung hat zwar den Vorteil, die
letzten Quellen der Investitionsmittel anfzuzeigen (z. B, laufende Haushaltsitberschiisse,
einbehaltene Gewinne, persénliche Ersparnisse usw.), aber es hat sich herausgestellt, daf3
in Landern, in denen dieses Verfahren angewendet wird, ,.revidierte Schitzungen™ oft
sehr stark von den ursprunglichen Zahlen abweichen. S0 haben die amtlichen briti-
schen Schitzungen der persénlichen Bruttoersparnisse {d.h. der persénlichen Ersparnisse
ohne Beriicksichtigung der Vermdgensteuern, aber nach Abzug der Einkommensteuer)
mehr als einmal bedeutende Schwankungen aufgewiesen. Um nur ein Beispiel anzufithren:
die Schitzungen der gesamten persdnlichen Ersparnisse, die im Jahre 1948 aufkamen,
hewegten sich zwischen 26 und 409 Millionen Pfund, wobel der Unterschied nur zum Teil
auf Anderungen des statistischen Begriffs der persénlichen Ersparnisse zuriickzufithren war.
Es muf} jedoch hinzugefiigt werden, dafl die Schatzungen hdchstwahrscheinlich von Jahr
zu Jahr zuverlissiger werden, da vollstindigere Angaben gesammelt und die Frgebnisse
immer sorgfiltiger mit anderweitig gewonnenen Unterlagen abgestimmt werden.

Die andere hauptsichlich angewandte Methode der Darstellung von Zahlen
ither die Investitions- und Spartitigkeit soll die unmittelbaren Cuellen er-
kennbar machen, aus denen sich die Wirtschafisunternebmen und Privatpersonen die
notwendigen Mittel fiir ihre Investitionen beschaffen (nfmlich durch Ausgabe von Obli-
gationen oder Aktien am Kapitalmarkt nnd andere Wertpapierverkiufe, durch Bank-
kredit, Darlehen von Regierungsstellen oder durch Einbehaltung von Gewinnen, d.h.
durch Selbstfinanzierung). Fiir die Vereinigten Staaten und eine Anzahl anderer Lander
stehen hieriiber reiche Unterlagen zur Verfiigung, aber in Grofibritannien z.B. werden
die wichtigsten Angaben noch nach dem zuerst genannten Verfahren gewonnen.

Bei den Investitionen ist es vielfach leichter, den Bruttobetrag zu berechnen,
als die Nettozahlen zu erhalten, da die tatsichlichen Betrige, die fiir Abhschreibungen
angesetzt werden missten, schwer zu schitzen sind. In der Praxis sind die als ,,Abschrei-
bungen ausgewiesenen Betrage gewdhnlich die Steuerabziige, die in den meisten
Landern nicht ausreichend sind, wenn die Preise steigen, und daher ist das Volumen
der , Netto“-Investitionen in Wirklichkeit wahrscheinlich geringer, als die Statistik
anzeigt,

Trotz aller notwendigen Vorbehalte hinsichilich der Genauigkeit der Statistiken
ist aber anzunehinen, dafl dank den gréBeren Bemithungen, die jetzt zur Erlangung zu-
verlissiger Zahlen unternommen werden, das Bild des Volumens der Investitionen und



der Art ihrer Finanzierung der Wirklichkeit gentigend nahekommt, dafi bei einer zu-
nehmenden Zahl von Lindern aus den verfiigbaren Unterlagen einige bedeutsame
Schliisse gezogen werden kénnen. Dies ist sehr zu begriifien, denn die ganze Angelegenheit
ist so wichtig, dafB} sie der groBiten Aufinerksamkeit bedarf, zumal da etwaige Irrtiimer
in diesem Zusammenhang sehr ernste Folgen haben kénnen.

Von den Lindern des europiischen Kontinents, die in den Krieg verwickelt
waren, sind Belgien und Italien die ersten gewesen, die eine bewegliche Kredit-
politik eingeschlagen haben, und deshalb und aus anderen Griinden ist die Ent-
wicklung der Tnvestitionstiitigkeit in diesen Landern von besonderem Interesse.

Da Belgien fast keine Marshallhilfe fiir eigene Rechnung erhielt, sondern
die gesamte empfangene Hilfe bis auf 3,9 Millionen Dollar gréfBitenteils in Gestalt
von ,,Ziehungsrechten an andere Linder weitergab, mufite es seine Investitionen
nahezu vollstindig aus eigenen Ersparnissen finanzieren; die wichtigsten Ausnahmen
bildeten gewisse Betriige, die Belgien in Form von Anleihen aus der Schweiz und
aus den Vereinigten Staaten erhielt.

Die Bruttoanlageinvestitionen in Belgien

Privater Beraich Investitlonen
Offentlicher im Verhaltnis
Jahr Beareich Anfagen und { Wohnungs- z Inegesamt zum Volks-
Ausstattungen bau usammen | sinkommen
Milllarden belgische Franken v. H.
1948 12,2 20,4 T4 27,9 40,0 16
1949 13,3 212 11,8 33,0 48,3 19
1950 179 26,2 13,7 40,0 57,9 22
1951 196 274 12,9 40,3 59,9 20

Anrmerkuny: Die Schatzungen in dieser Tabells bazlehen sich nur auf den Wert der Anlagainvestitlonen | VerGnderungan
bei den Warenvorrten und unfertigan Produkien sind atcht berdchsichiigt.

In Anbetracht dessen, dal3 Belgien per Saldo fast keine Auslandshilfe empfangen
hat, kann das Verhiltnis der Bruttoinvestitionen zum Volkseinkommen mit 20 v, H.
und mehr im Vergleich zu den Zahlen anderer Linder als giinstig bezeichnet wer-
den. Es ist auch bemerkenswert, dafl in Belgien ein relativ hoher Prozentsatz aller
Investitionen auf Anlagen und Ausstattungen entfillt, woraus hervorgeht, daf} eine
umfangreiche Modernisierung der belgischen Industrie in Angriff genommen worden
ist. Beriicksichtigt man, daf3 dic belgischen Lohnsitze im Vergleich zur Vorkriegs-
zeit ziemlich stark gestiegen sind, wihrend die Preise auf einer wettbewerbsfahigen
Héhe gehalten wurden, so ergibt sich, daf} eine weitgehende Rationalisierung der
Produkiionsverfahren stattgefunden haben muB — und diese Rationalisierung
wurde ohne jeden Verlust von Wiahrungsreserven vorgenommen,

Die Tabelle auf der folgenden Seite zeigt, in welcher Weise diese Investitionen
finanziert worden sind.

Weniger als 10 v.H. der Bruttoinvestitionen warden mit Hilfe von privaten
Emissionen am Kapitalmarkt finanziert. Die Zentralbank hat von jeglichen Ein-
griffen an diesem Markt Abstand genommen, und daher stellt die Rendite von fast
4% v.H. fiir langfristige Staatspapiere den tatsichlichen Marktsatz dar, zu dem



Herkunft der fiir Bruttoinvestitionen Gelder erhiltlich sind. Eine

verwendeten Mitte!l in Belgien bedeutende Rolle spielte die
= Selbstfinanzierung, abereine
ent- . . .
C’I‘;?h“:' liche Kapital- ﬁi:l'r‘::ite_ Zu- Kreditausweitung der Ge-
Jehr | Behorgen | Kredile | markt? rung | sammen | sehdftsbanken zur  Finan-

zierung langfristiger Inve-

Milllarden belgische Franken . "
stitionen hat nicht stattge-

1948 7.3 6,4 5,8 177 38,0 d
1949 8,7 10,2 5,8 20,3 45,0 funden.
1950 12,4 13,6 5,6 329 64,4
1951 14,8 10,5 58 38,6 69,8

In Italien wurde das

* Dhne die vc;n der Reglerung und den &Fentlichan Kreditinstituten aufgenomma- -
nen Bateage. gleruns o Problem der Wiederherstel-

Anmerkung: Dia Abwelchung zwischen den geschitzten Betrdgen der Investi- . lung des Vertranens in die
tionen in der vorhergehendan Tabells und den Zahlen (ber die Invettitionsmitte
In dieser Taballe beruht auf siner Reihe von Faktoren, iber deren refative Badeu- Landcswﬁ,hrung dadurch er-
Waanum e, dus Botm oo kupnats aot Banikaanis und dor susisndischentiredie.  schwert, daB die Preise von
1947 das Fiinfundfiinfzig-
fache der Vorkriegspreise betrugen. Zu den energischen MafBnahmen, die in der
zweiten Hilfte jenes Jahres ergriffen wurden, um die Inflation zum Stillstand zu
bringen, gehorten eine Erhohung des Diskontsatzes, die Einfiihrung beweglicher
Kredithichstbetrige (die je nach dem Aufkommen an neuen Ersparnissen geindert
wurden) und die Einschrinkung der Refinanzierungsfazilititen der Bank von Italien
ohne Riicksicht auf den Zweck, fiir den sie dienen sollten. Diese MaBnahmen er-
reichten ihr Ziel, und im Jahre 1948 folgte ihnen eine Verminderung des Staatsdefi-
zits {die in der Hauptsache durch die Abschafiung von Lebensmittelsubventionen
ermdglicht wurde). Ein zweites Ziel der Stabilisierungspolitik war die Neubildung
von Wihrungsreserven, die im Herbst 1947 buchstiblich nicht vorhanden waren.
Ende 1951 waren die Gold- und Devisenreserven infolge der fortgesetzten Ver-
folgung dieser strengeren Politik durch die Behorden auf einen Gegenwert von
1 045 Millionen Dollar angewachsen, was anndhernd dem Gesamtbetrag der emp-
fangenen Auslandshilfe entsprach — so daBl man mit Recht sagen kann, da8 Italien
in jenen Jahren im Rahmen seiner eigenen Mittel gelebt hat, da seine Ausgaben
zu Verbrauchs- und Investitionszwecken nicht hoher als der Wert seiner eigenen

Produktion waren.

Die Wirkung dieser Politik bestand tatsachlich darin, daB die Preisentwicklung
sich umkehrte und der Sparwille wieder erwachte; dies fithrte wiederum zu einem
gewissen Kapitalriickflu aus dem Ausland und zwang die Wirtschaft, sich nicht
mehr hauptséichlich auf Spekulationen zu verlassen, sondern ithre Geschifte wieder
auf der Grundlage einer vorsichtigeren Kosten- und Preiskalkulation zu fithren und
sich eifriger nach neuen Mirkten umzusehen,

Dank dem lebhafteren Aufkommen von Spargeldern im Inland hatten die
Bruttoanlageinvestitionen schon 1949 die verhdltnismiBig hohe Ziffer von etwa
18 v.H. des Bruttosozialproduktes erreicht.

Wie die folgende Tabelle zeigt, ist die Investitionsrate von 1950 bis 1952 ziem-
lich stark gestiegen. Dies ist z. T. damit zu erkliren, daB sich die Spartatigkeit
in dieser Zeit sehr zufriedenstellend entwickelt hat; anscheinend war aber die Ge-
samtzunahme des Investitionsvolumens so groB, daB es notwendig war, nicht nur



Die Netto- und Bruttoinvestitionen die noch eingehende Aus-
in ltalien landshilfe vollstindig dafiir
ST zu verwenden, sondern auch
Anlagsinvestitionen Brutto- |vestitionen|  die Wihrungsreserven in ge-

sozial-  |im Verhiltd . Umf: . A
produkt nis zum WISSEM miahge 1n n-

Jahe Ab- {zu Markt-§ Brutto- ta d
Netto | schrei- | Brutto aise sogial. spruch zu nehmen, die im

bungen P n}
produkt }  Jahre 1952 um den Gegen-
Runde Betréige in Milliarden Lire v, H. wert von 132 Millionen DO]"
1949 600 600 1 200 7175 17 lar zuriickgingen. Die Her-
1949 750 625 1375 7650 18 kunft der zur Finanzierung
1950 850 615 1625 | B325 '8 der Investitionen verwen-
1951 850 875 1825 ge2s 19 . .

1952 1200 025 2195 10 100 21 deten Mittel ist in der fol-
genden Tabelle dargestelit.

Die Investitionsfinanzierung in ltalien

1848 I 1949 l 1950 1951 1852
Qusllen
Runde Betrigs In Milliarden Lire
Nachwelsbare Mittel
Offentliche Mittel* . . . . ., . v 450 400 500 550 825
Markfemigsionan . . . . . . .. [P 150 250 180 150 . 295
Abschrelbungen . . . . . . L . 600 625 678 876 a5
Nachweisbare Mittel zusammen 1200 1275 1325 1575 1825
Hicht nachweisbare Mittel. . 300 175 300 475 276
Bruttoinvestitionan (sinschlieBlich der
investitionan In Vorelten) . . , . ., . . 1 500 1450 1625 2 050 21003

1 Zum Tell geschatzt.
t 1052 haban slch dle Vorratsbestinda sehr wenig verindert.
Anmerkung: Die nicht nachweisbaren Mitte! umfassan u. a, einbehaltene Gawinne und Bankkradits (fnsbesondere zur Finan-

zlstung von Vorratshestanden). Die Bewegurgen dar hierfGr angegebanan Jahreszablen sind zum Tell darauf zurbckzufiahran, dak
die gegen Ende sines Jahres beschafftan Mittel hmal erat im néchsten Jahre susgegeben wardan.

Anf die tffentlichen Mittel (zu denen auch jene Betrige an ,,Gegenwertmit-
teln® aus der Auslandshilfe gehéren, die zu Investitionszwecken verwendet worden
sind) entfielen in der Regel eiwa 30 v.H, der Gesamtsumme. Dies erklart sich teil-
weise daraus, daB in den Notstandsgebieten, namentlich in Siiditalien, gewisse
grundlegende Investitionen (zum Beispiel der StraBenbau) von den &ffentlichen

. Behdorden  vorgenommen
Die Bruttoaniageinvestitionen in ltalien  werden miissen. Die neben-

nach Wirtschaftsgruppen stehende Tabelle gibt Aus-
1048 1952 kunft iiber die v:v'lchtlgste'n
Zwelg Arten von Investitionen, die

Runde Betrige In . . .
Milliarden Lire von offentlicher und priva-
Landwirtschaft . . . . oo ... ... . 150 278 ter Seite ausgefithre worden
INGUSEFI® . « v v v m ey h e 450 778 sind. Es ist aus ihr ersicht-

Verkehrs. und Machrichtenwssen . , 275 300 .

Offentliche Arbeiten® . . . . . . . . . 150 250 lich, daf§ der dem ,,Woh-
Wohnungsbau* . . . .. ... .... 100 400 nungsbau“ zugefiihrte Be-
Sonstige Gruppen . . . . ... . 75 125 trag verhaltmsmaﬁlg am
Zusammen . . . | 1200 2125 stirksten zugenommen hat,

* Zum Tell goschatat. well bedeutende Anstren-



gungen zur Behebung des Wohnungsmangels unternommen wurden (vgl. unten).
Im Jahre 1952 war das allgemeine Preisniveau anndhernd das gleiche wie 1948 (die
GroBhandelspreise waren um 3 v. H. zuriickgegangen, wihrend die Lebenskosten —
weitgchend infolge der Abschaffung von Subventionen — um 14 v.H. gestiegen
waren). 1952 brauchten keine Geldmittel zur Finanzierung der Vorratsbildung
verwendet zu werden, und héhere private Einkommen fihrten zu vermehrten
Ersparnissen; der Gesamtbetrag der Spareinlagen bei Kreditinstituten, der Einlagen
bei der Post und der privaten Zeichnungen von 6fentlichen Anleihen und privaten
Obligationen und von Aktienemissionen hat sich von 512 Milliarden Lire im Jahre
1951 auf 741 Milliarden im Jahre 1952 — d. h. um 229 Milliarden Lire — erhoht.

Von erheblichem Interesse sind die Leistungen Westdeutschlands nach der
erfolgreichen Wihrungsreform von 1948; hier ist es, obwohl ein sehr bedeutender
Teil des Volkseinkommens fiir Neuinvestitionen in Anlagen und Einrichtungen und
insbesondere fir die Bautitigkeit verwendet wurde, gleichzeitig gelungen, nicht nur
der Inflation Einhalt zu gebieten, sondern auch eindrucksvolle Verbesserungen in
der Zahlungsbilanz zu erzielen.

Dem Weohnungsbau wurde in Westdeutschland eine héhere Vorrangstellung als
in den meisten anderen Lindern eingerdumt, denn der Wohnungsmangel war besonders
ausgeprigt, nicht nur weil im Kriege 2,3 Millionen Wohnungen zerstért worden oder unbe-
wohnbar geworden sind, sondern auch, weil durch die Zuwanderung von 9% Millionen
Flichtlingen nach Westdeutschland bis Ende 1950 ein Bedarf von weiteren 2,3 Millionen
Wohnungen entstanden ist —— und dies alles zusitzlich zu dem wegen der natirlichen
Bevélkerungszunahme erforderlichen jihrlichen Zugang von 200 000 Wohnungen. Das
»Erste Wohnungsbaugesetz® vom April 1950 sah fiir die nichsten sechs Jahre den Bau
von je 300000 sogenannten ,,6ffentlich geforderten” Wohnungen mit Einsatz &ffent-
licher Mittel vor, wobei man hoffte, daB der Bau von weiteren 100 000 Wohnungen voll-
stindig mit privaten Mitteln finanziert werden wiirde. Dieses Programm wurde sowohl
1951 wie 1952 tatsichlich dem Plan entsprechend ausgefiihrt; die Zah! der erstellten Woh-
nungen betrug in diesen beiden Jahren jeweils etwas mehr als 400 000. In dieser Zahl sind
auch Wohnungen enthalten, die durch die Instandsetzung beschadigter Gebaude sowie
durch Ausbau, Umbau usw. geschaffen wurden; die Zahl der neuen und der vollstindig
oder fast vollstindig wiederhergestellten Wohnungen belief sich in den Jahren 1951 und
1952 auf insgesamt etwa 360 000 und 390 000. Demgegeniiber wurden in denselben Jahren
in GroBbritannien 200 000 und 250 000 und in Italien 120 000 und 150 000 neue Woh-
nungen geschaffen, wihrend in Frankreich 1951 etwa 80 000 und 1952 eine wesentlich
groflere Anzahl von Wohmngen erstellt worden sind. Es ist jedoch hinzuzufiagen, da8 die
durchschnittliche Wohnungseinhett in Deutschland kleiner als in den anderen Lindern
ist; die 1930 gebauten neuen Wohnungen bestanden durchschnittlich aus 3,2 Wohnraumen
(einschlieflich Kiiwche), wihrend in Italien, Frankreich und Grofibritannien die durch-
schnittliche Zahl der bewohnbaren Riume je Wohnung hoher gewesen sein dirfte —
was in Gro8britannien sicher der Fall ist. Angesichts der tatsichlichen Anzahl der Riume
erscheint die fithrende Steflung Westdeutschlands also etwas weniger eindrucksvoll, doch
diirfte Westdeutschland gleichwohl einen héheren Anteil seines Volkseinkommntens auf den
Wohnungshau verwendet haben als die iibrigen eurcpiischen Lander aufler Schweden,
wihrend Norwegen in ziemlich nahem Abstand mit ihm wetteifert.

Der groBite Teil der Hauser wird in Westdeutschland von privaten Bauherren gebaut,
wenn auch ihr Anteil an der Gesamiziffer seit 1949 infolge der Entwicklung von Genossen-
schaften und anderen gemeinniitzigen Organisationen erheblich zuriickgegangen ist. Die
Sffentlichen Behorden selbst haben sehr wenige Hauser gebaut; sie haben indessen wesent-
lich zur Finanzierung von Hausern beigetragen, die von privaten Bauherren und ven
Genossenschaften errichtet wurden. Wie aus der folgenden Tabelle zu ersehen ist, wurde
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fast die Hallte der Nettoinvestitionen im Wohnungshau mit $fTentlichen Mitteln finanziert,
zu denen bis zu einem gewissen Grade Gegenwertmittel der ERP-Hilfe (d. h, der Marshall-
hilfe) erginzend hinzutraten. Wenn es auch nicht méglich ist, alle Einzelheiten der
Finanzierungsmethoden anzugeben, ist das Bild in seinen allgemeinen Grundzigen doch
klar genug. — Trotz des Nachdrucks, der auf dem Wohnungsbau lag, spielten auch andere
Formen der Bautitigkeit wihrend der ganzen Zeit weiter eine bedeutende Rolle. In Jahre
1950 betrug der Anteil des Wohnungsbaus an der Titigkeit der gréfieren (etwa 70 v. H.
der ganzen Industrie umfassenden) Baufirmen 40 v.H., wihrend auf Geschifts- und
Industriebauten 28 v.H. und auf das Verkehrswesen und éffendiche Arbeiten 29 v, H.
entfielen. Von den fiir Nettoanlageinvestitionen verwendeten Mitieln wurden fast genau
30 v.H. dem Wohnungshau zugefiihri.

Die Finanzierung der Nettoanlageinvestitionen
in Westdeutschland 1951%

Anlageinvestitionen (netto) 2
Anlagen, Einrichtungen usammaen
Posten Wohnungsbau usw.
: v. H. des Ge- v. M. daz Ge- o v.H. des Ga-
Miblionen DM samibetragas Millionen DM samtbefrages Milliopnen DM samibatrages
Otfentliche Mittet . . . . . 2079 45 3471 32 5 B5Q 36
ERP-Gegenwertmittel . . 115 2 705 7 820 5
Nachweisbare
private Mittel . . . . . . 1186 26 1280 i2 2476 16
Nicht nachweisbare
private Mittal . . . . . . 1220 27 5308 49 €529 43
Zusammen . ., . 4 600 100 10775 i00 152378 100

* In Wesideutschiand entsprachen 1951 dis Mettoantageinvestitionen elwa 72 v, H, der gosamten Neltoinvestitionan.

Die Finanzierung des Wohnungsneubaus

in Westdeutschliand

Offentliche Gelder und
phachweishare private Mittel
haben bei der Wohnungshau-

Quellen der Finanziarung

Ursprungs
Bundeshaushait
Lastenausglelch

Arbeitsstock .
Sozialversicherung

Offentliche Mittel Inl&ndischen

L&nder und Gemeinden . .

Zusammen . .
ERP-Gagenwartmlittel. . . ., ., ..

Gesamtbetrag der dffentlichen
Mittel .

Nachweisbare private Mittel
Sparkassen . . . . . . L e L. ey
Plandbriefinstitute
Lebensversicherung
Bausparkassen

Zusammen . . .
Micht nachweisbare private Mittel

Gesamtbetrag der privaten Mittel

Insgesamt . . .

1951 1982+ finanzierung e¢ine bedeuten-
YTy dere R?lle gespielt als bei der
Finanzierung anderer Bau-
vorhaben, die in stirkerem
MafBle auf ERP-Mitteln und
ADB 650 . . €% :
898 780 »hicht nachweisbaren® pri-
€00 §00 vaten Mitteln (zum gréBiten
165 230 Teil einbehaltenen Gewinnen)
23 M beruhten. Nihere Einzelheiten
2079 2204 zur Finanzierung des Woh-
115 100 nungsneubaus enthilt die ne-
benstehende Tabelle.
2194 2304 : ) )
Der mit oOffentlichen
Mitteln gedeckte Anteil von
290 368 . .
281 254 43 v.H. ist annihernd derselbe
236 247 wie in den der Krise vorange-
379 406 gangenen Jahren 1928 und
{188 1 481 1929, aber hinsichtl%ch dc:r“
1 220 1718 H?rkunft ‘,,na.chlwelsbq,rgr
privaten Mittel sind einige
2406 3176 Verinderungen eingetreten.
Wihrend in den Vorkriegs-
4 800 5480 jahren die Pfandbriefinstitute,

*

Zum Tell Schitzungen.

die den grofiten Teil ihrer



Mittel am Kapitalmarkt aufnahmen, mehr als 20 v. H. aller Neubauten finanziert hatten,
betrug ihr Anteil 1951 und 1952 nur 6 und 8 v.H. An ihre Stelle sind in der Hauptsache
die Wohnungsbaugenossenschaften getreten, die sich bei der Beschaffung ihrer Mittel nicht
auf die ithber den Markt angelegten Ersparnisse des allgemeinen Publikums stiitzen, son-
dern auf Einlagen, die ihnen von kiinftigen Mietern und anderen Personen anvertraut
werden. Es ist zu beachten, daf’ jede Art der Bautitigkeit* durch besondere Einkommen-
steuervergiinstigungen unterstiitzt wird, die zur Forderung der Spartitigkeit bestimmt
sind. Das Wesen dieser Vergiinstigungen besteht darin, dafl ein Sparer, der sich durch
einen Vertrag mit einem Kreditinstitut oder einer Wohnungsbaugenossenschaft verpflich-
tet, einen bestimmten Geldbetrag (oder den Gegenwert in Wertpapieren) fiir drei Jahre zu
hinterlegen, den in dieser Weise gesparten Kapitalbetrag bei der Ermittelung seiner
einkommensteuerpflichtigen Einnahmen absetzen kanan, sofern der Vertrag amtlich an-
erkannt ist. Diese Regelung, die fir den Sparer einen iiberaus hohen Realertrag bedeutet
(der bei einem Einkommen von 50 000 Deutsche Mark bis zu 20 v.H. im Jahr betragen
kann), hat die Spartingkeit allgemein angeregt und auch dazu beigetragen, die Spar-
gelder dem Wohnungsbau zuzufiihren.

Die Investitionen hitten nicht auf einem so hohen Niveau gehalten werden kénnen,
wenn nicht ein betrichtliches Wiederaufleben der echten privaten Spartitig-
keit eingetreten wire. Nach den Schitzungen betrugen 1952 die gesamten personlichen
Ersparnisse 12 Milliarden Deutsche Mark oder etwa 14 v.H. des gesamten verfilgbaren

" persénlichen Finkommens. Von diesem Betrag fallt etwa ein Drittel auf ,,Sparen auf
Sparkonten und bei Bausparkassen*, ,,Pramieneinginge der Lebensversicherungen® und
. Wertpapierabsatz an Private®. In diesem Zusammenhang ist zu erwibnen, dafl in West-
deutschland wie in anderen Lindern die Schitzungen der ,,persénlichen Ersparnisse®
auch die Nettoersparnisse von nicht gesellschaftlichen Unternehmungen, Kaufleuten und
Angehérigen der freien Berufe enthalten, die sich von den Ersparnissen der Privatperso-
nen nicht unterscheiden lassen. In den letzten Jahren ist ¢in wesentlicher Teil der per-
sonlichen Ersparnisse vom Sparer selbst angelegt worden; dem Kapitalmarkt warden
verhiltnismiflig geringe Mittel zugefithrt, wihrend erhebliche Betrige auf Bankkonten
eingezahlt wurden.

Der Kapitalmarkt war lange Zeit dadurch in seiner Titigkeit behindert, dafi der
»Ausschufl fiir Kapitalverkehr den Héchstzinssatz fiie dffentliche Anleihen auf 5 v.H.
und fiir Industrieanleihen auf 6 ¥, v.H. festgesetzt hatte. Im Dezember 1952 wurden neue
MaBnahmen ergriffen, um den Kapitalmarkt beweglicher zu gestalten; damals wurde

* In Westdeutschland gibt es drei Hauptformen des Wohnungsbaus:

1. Den 6ffentlich geférderten Wohnungsbau fiir die breiten Schichten des Volkes.
Fur die GroBe der dffentlich geférderten Wohnungen und ihren Mietpreis bestehen Hichsigrenzen,
Fiir diese Wohnungen werden von den $ffentlichen Behdrden SteverermafBigungen und auch direkte
Unterstiitzungen in Form von zinsverbilligten oder zinslosen Darlehen gewihrt. 1951 entfielen drei
Viertel des gesamten neu geschaffenen Wohnraumes auf 6ffentlich gefdrderte Wohnungen; 57 v. H.
der Baukosten wurden mit Hilfe 6ffentlicher Mitte! gedeckt.

2 DensteuerlichbeglinstigtenprivatenWohnungsbau. In dieser Gruppe darf
der Figentiimer eines Hauses seine Mieter frei wihlen; er erhilt aber keine Baudarlehen oder Bau-
zuschiisse aus Gffentlichen Mitteln, Wenn jedoch die Wohnfliche eine bestimmte Héchstgrenze —
im allgemeinen 80 Quadratmeter — und die Miete einen bestimmten Betrag pro Quadratmeter nicht
itbersteigen, kann er fitr zehn Jabre von der Grundsteuer befreit werden, und es wird ihm auch da-
durch geholfen, dall zinslose Darlehen oder Zuschiisse zur Finanzierung des Wohnungsbaus von dem
Darlehensgeber fiir Zwecke der Einkommensteuer als Ausgaben abgesetzt werden dirfen.

3. Denfreifinanzierten Wohnungsbau. Dieser unterliegt hinsichtlich der GroBe, der
Miete und der Wahl der Mieter keinen Beschriankungen, wird aber durch keinerlei Zuschiisse oder
Darlehen aus dffentlichen Mitteln oder andere Steuervergiinstigungen gefsrdert als durch die fiir
den gesamten Wohnungshau bestehende Maglichkeit der beschleunigten Abschreibung, wonach in
den ersten zwei Jahren je 10 v. H. und in den folgenden zehn Jahren je 3 v. H. der Kosten abge-
schrieben werden dinfen — und durch die im Text erwihnten allgemeinen Steuervergiinstigungen
zur Forderung der Spartitigkeic, '



beschlossen, eine Angleichung der Zinssitze an die Marktlage zuzulassen, Da man eine
starke Verteuerung der Beschaffung von Mitteln fir Zwecke der Regierung und fiir die
Finanzierung des Wohnungsbaus verhiiten wollte, wurde fiir Nevausgaben von Bundes-
anleihen und fiir genehmigte Anleihen der Linder sowie auch fiir neue Emissionen soge-
nannter ,sozialer Pfandbriefe und Kommunalobligationen vollkommene Steuerfreiheit
gewihrt; die beiden zuletzt genannten Arten von Anleihen wurden jetzt als solche Wert-
papieremissionen definiert, deren Erlése zu 90 v.H. fir den sozialen Wohnungsbau zu
verwenden sind. Mittel- und langfristige Industrieobligationen sollten in der Regel einer
Kapitaleriragsteuer von 30 v.H. unterliegen, withrend bei Aktien 60 v.H. zu zahlen
waren. Anfang Mai 1953 wurde der Steuersatz fiir den Teil der Gewinne, der fiir Divi-
dendenzahlungen zuriickgestellt wird, mit Wirkung vom Beginn des Jahres von 60 auf
30 v.H. ermaBigt. Obwohl diese neuen Steuersitze {die an die Stelle der individuellen
Einkommensteuer auf Einkinfte aus diesen Quellen getreten sind) begrenzten Teilen der
Bevolkerung einen gewissen Vorteil gebracht haben mogen, ist doch klar, daB3 sie nur
wenig Anreiz zum Erwerb von Industriepapieren gegeben haben, da bei diesen die steuer-
liche Belastung noch recht hoch ist.

Die Emissionen am Kapitalmarkt sind irn Vergleich zu den Vorkriegsjahren nach
wie vor sehr geringfiigig, und ein wesentlicher Teil der Emissionen der letzten Zeit wurde
von Offentlichen Stellen gezeichnet. Infolgedessen spielten die Kreditinstitute, denen er-
hebliche Betriige echter Ersparnisse zuflossen, bei der Finanzierung der Investitionen eine
dberragende Rolle. 1952 haben z.B. die Banken an Wirischafisuniernehmungen und
Private mittel- und langfristige Kredite in Hohe von etwas Gber 4 Milliarden Deutsche
Mark und weitere 900 Millionen Deutsche Mark an &ffentliche Korperschafien gegeben.
Im Gegensatz zu der Lage in fritheren Jahren waren diese Kredite durch Einlagen mittel-
und langfristiger Gelder mehr als gedeckt: verschiedene, von den Banken aufgencmmene
langerfristige Gelder und Darlehen (darunter ein geringer Betrag iiber die Banken geleiteter
Gegenwertmittel) ergaben tber 3 Milliarden Deutsche Mark; der Absatz von Bank-
schuldverschreibungen erbrachte 800 Millionen, und an ,,Spareinlagen®* kamen 2,4 Milliar-
den Deutsche Mark auf. Auflerdem erhielten die Banken ,, Termineinlagen® in Héhe von
2 Milliarden Deutsche Mark, die zusammen mit den obenerwihnten mittel- und lang-
fristigen Geldern in Héhe von 6,2 Milliarden Deutsche Mark als Deckung fiir die gesamten
Bankkredite einschliefilich der kurzfristigen Kredite ausreichten; obwohl zwar eine er-
hebliche Finanzierung durch die Banken erfolgte, scheint also 1932 keine ungedeckte
Ausweitung des Bankkredites stattgefunden zu haben.

Von einem Mangel an Ersparnissen kann in Westdeutschland seit Mitte 1951
nicht gesprochen werden, denn diese waren so hoch, daB8 Westdeutschland von allen
europiischen Lindern mit Ausnahme det skandinavischen die héchste Investi-
tionsquote erreichen konnte (und zwar auch wenn die Vermehrung der Wihrungs-
reserven nicht in die ,,Investittonen®* einbezogen wird). AuBler im Falle der Selbst-
finanzierung wurde jedoch der gréBere Teil der Ersparnisse den Geschiftsbanken
anvertraut und von ihnen ausgeliehen, da die Entwicklung eines aktiven Kapital-
marktes leider verzégert worden ist, hauptsichlich infolge der behdrdlichen Bemii-
hung, die langfristigen Zinssitze kiinstlich niedriger zu halten, als sie bei einem
freien Markt, wenigstens in der ersten Zeit, sein wiirden.

Auch in Osterreich lieBen die privaten Ersparnisse, wie auf Seite 30 dar-
gestellt wurde, Zeichen der Erholung erkennen, sobald der inflatorische Preisanstieg
zum Stillstand gebracht war und die Einleger hohere Zinssitze erzielten, Aber auch
in Osterreich nahmen die Spargelder — soweit sie nicht direkt investiert wurden —
grofitenteils die Form von Bankeinlagen an. Die Spareinlagen, die 1951 nur um



77 Millionen Schilling zugenommen hatten, stiegen 1952 um 1035 Millionen
Schilling an. Osterreich hat wie Deutschland viel Erfahrung hinsichtlich der Ge-
fahr gehabt, die damit verbunden ist, wenn ein zu groBer Teil der privaten Erspar-
nisse durch die Geschiftsbanken geleitet wird, und es ist daher nicht tiberraschend,
daB dafiir gesorgt worden ist, daB ein besonderer Ausschufl die Frage untersucht,
welche Reformen zur Entwicklung eines zuverlissigeren Systems zur Deckung des
langfristigen Kapitalbedarfs vorgenommen werden miissen, Wie auf Seite 30 er-
wihnt, gehtrte zu den Problemen, die bei der Sanierung der finanziellen Lage
Osterreichs in den Jahren 1951 bis 1952 in Angriff genommen werden muften, auch
die Frage der Kiirzung der iiber den Staatshaushalt finanzierten Investitionen,

Ein anderes Land, in dem <cine Finanzierung von Investitionen iiber den
Staatshaushalt in bedeutendem AusmaB stattgefunden hat, ist Frankreich, und
das Problem der Deckung des dadurch entstandenen Gesamtdefizites im Staats-
haushalt (siche Seite 29) bildet fiir die franzdsischen Behorden eine standige Quelle
von Schwierigkeiten.

Die neuesten Unterlagen {iber die Investitionen und ihre Finanzierung in
Frankreich wurden von der ,,Commission des Investissements® in einer gegen Ende
des Jahres 1952 erschienenen Verbffentlichung bekanntgegeben, welche Schitzungen
fiir das ganze Jahre 1932 enthilt. Die wichtigsten im franzisischen Mutterland vor-
genommenen Neuinvestitionen sind in der folgenden Tabelle dargestellt.

Angesichts des groBen
Wohnungsmangelsin Frank-
reich diirfte die Herkunfi der

Die Investifionen in Neuanlagen
in Frankreich

o 1945 | 1980 | 1951 | 1952 ‘;‘50 Milliarden franz.osmc'hc

ranken von Interesse sein,

Milliarden FrapzBsische Franken die nach clerTabelleim]ahre

Energiewirtschaft . . . . ... .. 21| 237| 286! 210| 1951 dem ,,Wohnungs- und
Verkehrs- und Nachrichtenwesen . [ 195 | 165! 198 | 200| Stidtebau® zugefithrt wor-
Landwirtschaft. . . . . . . . . .. 114 145 180 120 den Sil'ld. Von diesem Betrag
muario uod fandel - - .| B2L)BAU| 4921 628) wurden 192 Milliarden Fran-
Verwaltung . . . . . R 04| 107 74 75| ken aus éffentlichen Mitteln
Wohnungs- und Stadtebau . . .. | 272| s05| 430| sso| wund 258 Milliarden Franken
' Zusammen . ., . (1108 |1200| 1680 | 1820| aus privaten Quellen bereit-

gestellt (der letztgenannte
Anmarkung: Die vorstehends Tabelle umfebt die im frapzdsischen Mutterland . .
vorgenommenen Investitlonen, Die Neuinvestitionen In den AuBiangebisten des Betrag ist mit Ausnahme von

H i S el Sy 22Milirden Franken durch
50 v. H. mit Mitteln des franz3sischen Mutterlandes finanziert worden, Selbstﬁnanzlerung aufge-

bracht worden, wobel es sich
zum groBten Teil um die Bereitstellung von Wohnungen seitens der Unternehmun-
gen fiir ihre Angestellten handelt). Von den éffentlichen Mitteln wurden 145 Mil-
liarden Franken in bar und 4 Milliarden Franken durch die ,,Caisse autonome
de la Reconstruction® in Form von garantierten Krediten zur Verfiigung gestellt,
wihrend 43 Milliarden Franken iiber Sonderkonten der Staatskasse finanziert

worden sind.




In der Tabelle ist der Wert der Investitionen zu den jeweils geltenden Preisen
angegeben; da jedoch die Preise erheblich gestiegen sind, ist es interessant, die Ent-
wicklung der Investitionen unter Ausschaltung der Preisverinderungen zu unter-
suchen, was in der nichsten Tabelle geschieht.

Auch wenn der weite

Die Investitionen in Neuanlagen Fehlerspielraum bei Berech-
in Frankreich unter Zugrundelegung nungen dieser Art beriick-
der Preise von 1949 sichtigt wird, kann man sa-
gen, daB das Investitionsvo-
Pogten 1947 | 1948 | 1949 | 1960 [ 1951 | 1952 | Jumen in den Jahren von
1949 bis 1952 verhiltnismi-
Preiglndex der ' . . .
Ausstattungsgiter Blg stabil geblleben 15t.
(1948=100) ..| 50 | 88 | 100 | 107 | 138 | 157
Milliarden franzéslsche Franken Die in den vorstchenden
Wert der Investitio- ".l_"abcllfn fir die ,,Ncumve.gtl—
nen zu den Preisen tionen® angegebenen Betrige
von1949 ., .. .| 874 | 957 (1109|1121 | 1195|1159 sind errechnet durch Vermin-

derung der Zahlen fir die ,,ge-
samten Anlageinvestitionen®
(fir 1949 z.B. | 609 Milliarden franzosische Franken) um diejenigen fir die effektiven
Ersatzbeschaffungen {fir 1949 z.B. 500 Milliarden franzésische Franken). Eine weitere
Schiatzung der Anlageinvestitionen enthalten die ,,Rechnungen des Volkseinkommens®,
ither die fur das Jahr 1949 eine eingehende Untersuchung angestellt worden ist. In dieser
Untersuchung wurden die ,,Bruttoanlageinvestitionen® auf 1514 Milliarden und die ,,Ab-
schreibungen zur Erhaltung des Kapitals® auf 825 Milliarden franzosische Franken ge-
schitzt, so dafl 689 Milliarden Franken als ,Nettoinvestitionen® verblieben. Geschitzte
»Rechnungen des Volkseinkommens in zusammengefafiter Form sind auch fiir die Jahre
1950 und 1951, aber noch nicht fitr das Jahr 1932 erschienen.

Geht man von den Zahlen fiir die ,,Bruttoinvestitionen® aus (die in den heiden
Schitzungen ziemlich genau iibercinstimmen), so findet man, dafl 1949 die Bruttoinve-
stitionen etwa 18 v.H. des Bruttosozialproduktes darstellten, was keineswegs ein niedriger
Prozentsatz ist. Aber in den franzosischen Zahlen sind wahrscheinlich gewisse Betrige
fur laufende Ausbesserungs- und Instandhaltungsarbeiten enthalten, die in anderen Lin-
dern gewéhnlich in den Bruttoinvestitionen nicht inbegriffen sind. Die wichtigsten Arten
der Finanzierung der Neuinvestitionen sind aus der folgenden Tabelle ersichtlich.

Die Investitionen in Neuanlagenund ihre Finanzierung in Frankreich

Gesamt- Finanzlert durch Finanziert durch

betrag der .
Jahr Neu- aifentliche Selbst- andere affentliche Selbst- andere

investitionen Mittel finanzierung | Methoden Mittel finanzierung | Methoden
Miliarden franzéslache Franken v. H.

1949 1109 709 246 154 64 22 - 14
1950 1200 T2 335 144 &0 28 12
1951 1 650 675 727 248 49 44 15
1952 1 820 742 720 358 41 40 19

Vierzig v. H. aller Investitionen in Neuanlagen sind mit Hilfe ,,6ffentlicher Mittel*
finanziert worden. Uber die Zuteilung dieser 6ffentlichen Mittel gibt die folgende
Tabelle Auskunft.



Diese Finanzierung findet
folgendermaflen statt, wobei
der Anteil der verschiedenen
Verfahren in einem besonde-
ren Gesetz vorgeschrieben ist:

54

Die Zuteilung

derin Frankrelch zulnvestitionszwecken

verwendeten &ffentlichen Mittel

Quellen

1952

1949 1950 1951 | Schiit-

1.

zungen
Milltarden franztaische Franken

Im Haushaltsplan wer-
den Benidge fiir die

Zuweisungen und Subventionen aus

vom Staate selbst vor- Havshaltsmittela . . . . . . .. 108 a5 120 143
enommenen Investitio Sonderkonten der Staatshasse . . . m 109 97 126
g . . Autonome Wiederaufbaukasse . . 269 257 262 262
nen und die von ithm o
b it 1t 1 . Modernisierungs- und Aus-
erel gestellten nvesti- ristungsfonds. . . . . .. ... 223 260 196 21
tionszuschiisse bewilligt,
Zusammen , . . T09 ™ 675 742

Auch aus gewissen Kon-
ten der Staatskasse (au-
Berhalb des Haushalisplans) werden Mittel zu Investitionszwecken zur Verfiigung
gestellt. '

2. Die Zuweisungen an die ,,Autonome Wiederaufbaukasse’ und den ,,Modernisie-

rungs- und Ausristungsfonds*‘ werden durch das obengenannte Gesetz bestimmt.
Die Wiederaufbaukasse leistet aus der ihr zugewiesenen Summe Ersatz fiir Kriegs-
schdden und bezahlt die vom Staate selbst ausgefithrten Wiederaufbauarbeiten.

Der dem Modernisierungs- und Ausristungsfonds zugewiesene Betrag wird
nach ¢inem Programm, das ebenfalls durch das erwihnte Gesetz festgelegt ist, zur
Gewdhrung von mittel- und langfristigen Krediten an éffentliche Unternehmungen
und an verstaatlichte Industrien, aber auch an private Betriebe der Industrie und
Landwirtschaft verwendet, soweit sie in den Bereich des Modernisierungs- und Aus-
ristungsplanes fallen. Die Aufgabe der Wiederaufbaukasse und des Modernisierungs-
und Ausriistungsfonds besteht also in erster Linie darin, als Durchgangsstellen fiir
die Verteilung der zugewiesenen Betrige zu dienen.

Da gemafl dem Gesetz der Staat die verschiedenen vorstehend genannten Zuweisun-

gen vorzunehmen hat, erhebt sich die Frage, woher er selbst die erforderlichen Mittel
erhilt. Ihre Quellen sind in der folgenden Tabelle dargestellt. Die darin enthaltenen Zahlen
beruhen auf den ,,Lasten der Staatskasse*, deren Gesamtbetrige nicht nur bei den
Investitionen, sondern auch in anderer Hinsicht ein weiteres Gebiet umschlieflien als die
Haushaltszahlen; der Unterschied ist jedoch nicht so grof3, dafl dadurch das Bild in seinen
Grundziigen entstellt wird.

Der ,,UberschuBl im ordentlichen Haushali® ist die Differenz zwischen den lau-

fenden Einnahmen (aus Steuern und anderen Quellen) und den laufenden Ausgaben und
stellt den Beitrag der Steuerzahler zur Bestreitung der Kosten der mit 6ffentlichen Mit-

der zu Investitionen verwendeten dffentlichen

teln finanzierten Investitionen
dar. Fiir die vier Jahrevon 1949
bis 1952 betrug der , Jaufende
Uberschuf3* 756 Milliarden
franzdsische Franken, wihrend

Finanzielie Quellen

Mittel in Frankreich

sich der Gesamtbetrag der
Zuweisungen und Subventio-
nen aus Haushaltsmitteln und

o6+ |

Milliarden franzéslsche Franken

1948 1950 1951

Cuellen

OberschuB im ordentlichen Haughatt 174 261

Marshallhilfe und auslindische
Anleihen . . . ... ... ..., 291 185 1 19

Kurz- und langftistige Kredite (netto) 321

Gesamtbetrag der dffentlichen Mittel

o5 der besonderen Lasten der
Staatskasse auf 900 Milliar-
den Franken belief — und
diese verschiedenen Ausgaben-
835 postensind gréfitenteilsvonsol-
cher Art, daf sie aus laufenden

206

385 869 .

786 831 L

-

Varlaufige Schatzungen.

Einnahmen gedeckt werden



miften*. Es standen also aus dem Staatshaushalt keine wirklichen ,,Ersparnisse’* zur
Verfiigung, mit denen die Beseitigung von Kriegsschiden eoder die Ausristung und Mo-
dernisierung der franzésischen Wirtschaft finanziert werden konnten. Da die Auslandshilfe
zu Investitionszwecken allmihlich eingestellt wurde und die Riistungsausgaben stiegen,
sah sich die Regierung in zunehmendem Mafle gezwungen, sich zur Deckung des Haupt-
teils ihrer Kapitalausgaben auf Kreditmittel zu stiitzen. Gewisse Betrage wurden regulir
iiber verschiedene Sparinstitute (Sparkassen usw.) und durch die Ausgabe von Schatz.
anweisungen (zusammen mit der 3 Yprozentigen Goldanleihe von 1952} beschafft. Aber
die auf diese Weise aufgebrachten Mittel, die als echte Ersparnisse angesehen werden
kénnen, erwiesen sich als unzureichend, und daher gniff die Staatskasse zur Beschaffung
weiterer Mittel auf die Banken (einschlieBlich des Postscheckamts und der Einlagen bei
der Staatskasse} zurirck; aus dieser Quelle erhielt der Staat in den Jahren 1949 und 1950
etwa 100 Milliarden und in den Jahren 1951 und 1952 je 200 Milliarden franzdsische
Franken — und von diesen Betrigen scheint etwa die Halfte direkt oder indirekt von der
Bank von Frankreich gekommen zu sein. Somit wurde in einer Zeit steigender Staats-
ausgaben ein wesentlicher Teil der Mittel, die der Staat zu Investitionszwecken verwendet
hat, weder aus dem Steueraufkommen noch durch Entlethung von echten Ersparnissen
bei der Bevilkerung, sondern im Wege des Bankkredits aufgebracht — eine Entwicklung,
die um so gefihrlicher ist, als die franzdsischen Banken sehr geringe Betrige an anderen
als kurzfristigen Einlagen empfangen haben. Ende 1952 betrugen die gesamten Termin-
einlagen nur 98 Milliarden Franken, wihrend sich die Sichteinlagen insgesamt auf 1637
Milliarden Franken beliefen. '

Das ausgedehnte Sozialversicherungssystem, das in Frankreich nach dem Kriege
aufgebaut wurde, ist so organisiert, dafl seine Tatigkeit keine Kapitalansammlung zur
Folge hat, da die Einnahmen sofort zur Deckung der Auszahlungen bendtigt werden,
wiahrend in den meisten anderen Landern das Sicherheitsbediirfnis {(das sowohl in privaten
als auch in éffentlichen Versicherungsformen zum Ausdruck kommt) ein wichtiger Faktor
ist, der zu einer erheblichen Ersparnisbildung fithrt,

Ungeachtet aller dieser Betrige, die unter der Bezeichnung ,,0ffentliche Mittel*
durch amtliche Kanile gelaufen sind, wuarde doch mehr als die Hilfte der Neuinvestitionen
Frankreichs von privater Seite finanziert (siche die Tabelle auf Seite 53}, und von dem
so finanzierten Teil wurden mehr als zwei Drittel im Wege der sogenannten ,,Selbst-
finanzierung® beschafft, d. h. dadurch, dafl Emnzelpersonen und Unternehmen Gewinn-
betrige wieder ihren Betrieben zufithrten. Der Kapitalmarkt lieferte fir die Finanzierung
der privaten Investitionen in den Jahren 1931 und 1952 knapp 100 Milliarden Franken
— und diese beiden Jahre waren in dieser Hinsicht die besten seit dem Kriege. Emissio-
nen verschiedener Arten von ,, Index-Anleihen* haben nur eine weitere Schrumpfung des
Kapitalmarktes verhiitet. Immerhin hat jedoch die grofiere Stabilitit der Preise seit Fe-
bruar 1932 etwas dazu beigetragen, daB die Spargelder in Form von Sparkasseneinlagen
zugenommen haben, und zu gleicher Zeit wiesen die langfristigen Zinssitze eine fallende
Tendenz auf. Die tatsichliche Geldkapitalbildung ist von 310 Milliarden franzésische Fran-
ken im Jahre 1951 auf 510 Milliarden Franken im Jahre 1952 angestiegen, wie die Tabelle
auf der folgenden Seite zeigt.

Von den 200 Milliarden Franken, um die der Betrag der Kapitalneubildung hoher
war, entfielen etwa 177 Milliarden Franken, wie aus der Tabelle hervorgeht, auf den Mehr-
betrag bei den Staatsanleihen und den Anleihen von 8ffentlichen Unternehmungen,
s0 daf} also das Aufkommen an neuem Kapital fiir private Zwecke nur sehr wenig héher
war.,

Das Ergebnis war, daBl sich Industriebetriebe und sonstige Unternehmungen zum
Zweck der Beschaffung von Darlehen an die Kreditinstitute wendeten (von denen die

* Die ,,Commission des Investissements® erklirt in ihrem fiinften Bericht, der gegen Ende des Jah-
res 1952 verbffentlicht wurde, ,,man habe seit 1948 erkannt, dafl Ausgaben dieser Art* (d. h. Aus-
gaben fiir die Ausstattung der zivilen Verwaltung und fiir Subventionen) ,,mit Hilfe von ordentlichen
Haushaltsmitteln gedeckt werden sollten®.



Die Geldkapitalbildung in Frankreich! bedeutendsten natiirlich die
Geschiftsbanken sind). Die
1951 1952 von diesen Instituten in zu-
Posten il nehmendem Umiang gewihr-
franziislsche Franken ten mittelfristigen Kredite sind
1951 um rund 150 Milliarden
Neuemissiaonen o1 und 1952 anscheinend um 250
Staatsanleihen . . . ... ... .. ... 50,0 9, 1z ssische F _
Anleihen Gffentlicher Unternehmungen ., . 25,4 8 gl ﬂhard_en ﬁanzoglsc. € Lra";
Private Anlelben. . . . . . ... ... .. 191 14,9 en gestiegen — aperim Laule
Aktien und Beteiligungen . . . . .. ... 49,6 74,8 des letzten Jahres sind stren-
Ausléndische Wertpapiera . . . . . . . . 8.0 AR gere Mafinahmen getl-oﬁ'en
Gesamtbetrag der Neusmissionen . . . . . 1821 49,4 worden, um die bestindige
Abzdglich der Tilgungen . . . . . - . 13,5 15,3 Zunahme dieser Kredite auf-
zuhalten.
Mettobetrag der Nevemissionen . . . . - . 138,56 3341
S5onstige Kapitalbildung Il‘l Fraln!:rclch wurde
Spareinlagenzuwachs . . . . . . ., ce 50 1220 der groBte Teil der Gegen-
Lebensversicherung . . . . . . . .. .. . kYA 4.0 - -
Absatz von Staatspapieren bei Nichtbanken 80,0 "o wertmittel der Marshallhilfe

als Einnahme im Staatshaus-

Gesamtbetrag der sonstigen Kapitalbildung 192,0 2370 '
Abziglich der Doppelzahiungen . . . 20,7 $1,0 ha'lt Vcrbucl{t unc'l darmf un-
Nettobetrag d tigen Kapitafbitdy 1713 176,0 mittelbar fir die ,,Forde-
ettobetray der sonstigen Kapitalbiidung . . 1 . .
9 rung der Produktion®, wie

Nattobetrag der Neuemissionen der amtliche Ausdruck lauv-
und der sonpstipen Kapital- tete, verwendet, wihrend in
Bildung . « v v v v v vnr v . 309,9 510,1

einigen anderen Lindern*
1yarlsufige Zahlsn, 1 Erstes Halbjahr 1952, die erwihnten Mittel zum

Zwecke der ,(finanziellen
Stabilisierung® freigegeben wurden, was in der Praxis hedeutete, daB sie zur Riick-
zahlung von Staatsschulden entweder an die Zentralbank oder an den Markt
benutzt worden sind. Uber die im Rahmen der Marshallhilfe empfangenen realen
Hilfsquellen konnte natiirlich ohne Riicksicht darauf verfiigt werden, ob die Gegen-
wertmittel zur Schuldenriickzahlung verwendet oder als Einnahmen in den Staats-
haushalt eingesetzt wurden — ein wichtiger Unterschied bestand aber insofern,
als die Mittel im Falle der Schuldenriickzahlung auf dem Wege iiber den gewdhn-
lichen Marktmechanismus verfiighar wurden. Dies traf selbst dann zu, wenn es
sich bei den zuriickgezahlten Schulden um solche an die Zentralbank handelte,
denn dann wurden dem Marke Mittel entzogen, und dies gab den Geschifis-
banken und anderen Inhabern von liquiden Werten die Méglichkeit, pro tanto
solche Mittel zu verwenden, ohne daB dadurch eine neue inflatorische Wirkung
entstand (wie auf den Seiten 51 bis 54 des zweiundzwanzigsten Jahresberichtes
der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich ausfithrlicher dargelegt wor-
den ist). Eine wichtige Folge der Wiederherstellung des Marktmechanismus war,
daB in dem Malle, wie die Marshallhilfe allméhlich eingestellt wurde, das Investi-
tionstempo durch Erhohung der Zinssiitze vermindert werden konnte, und in diesem

* In D#nemark, Norwegen und GroBbritannien wurden die Gegenwertmittel ausschlieBlich oder
hauptsichlich fur die ,,finanzielle Stabilisierung® verwendet. In den Niederlanden wurde 1952 ein
Betrag von 750 Millionen Gulden fiir diesen Zweck freigegeben; auBlerdem wire darauf hinzuweisen,
daB die niederlindischen Behérden, als in den drei vorhergehenden Jahren Gelder fir die ,,Produk-
tionsforderung® freigegeben worden waren, dafiir gesorgt hatten, daf3 durch diese Mittel nicht zu-
sdtzliche Aufwendungen erméglicht wurden, sondern daB sie zur Finanzierung solcher Vorhaben
beitrugen, die in den bereits genehmigten ordentlichen Haushaltsplinen vorgesehen waren.



Zusammenhang spielte natiirlich die Heraufsetzung der langfristigen Sitze eine
erhebliche Rolle, Da jedoch ein wesentlicher Teil der gesamten Investitionen Frank-
reichs nach wie vor in den Staatshaushalt eingeschlossen ist, hat es sich als schr
schwierig erwiesen, die Finanzierung dieser Investitionen auf den Kapitalmarkt zu
verlegen oder, sofern dies nicht méglich ist, sie den durch das Authéren der Marshall-
hilfe geschaffenen Verhiltnissen anzupassen.

Im Gegensatz zu der Lage in Frankreich ist in den Niederlanden der tra-
ditionelle Unterschied zwischen den Funktionen des kurzfristigen Marktes und der
Geschiftsbanken einerseits und denen des Kapitalmarktes andererseits deutlich
erhalten geblieben. In der Praxis bedeutet die Beachtung dieses Unterschiedes, daf3
Bankkredite zur Beschaffung von Betriebskapital, aber nicht zu langfristigen In-
vestitionszwecken benutzt werden — was ohne das Vorhandensein eines aktiven
Kapitalmarkts nicht méglich wire. Eine wichtige Mafinahme bildete die Ent-
scheidung, daB die ortlichen Behdrden vom Beginn des Jahres 1948 an zur Er-
langung der von ihnen bendtigten Kreditmittel nicht mehr auf die Zentralregierung
zurlickgreifen konnten, sondern sich zur Finanzierung ihrer Wohnungsbaupro-
gramme und anderen Vorhaben, die mit geliehenen Mitteln zu bezahlen waren,
selbst an den Kapitalmarkt wenden muBten. Wie schon erwahnt, wurden die
Gegenwertmittel aus der Marshallhilfe in den Niederlanden weitgehend in einer
Weise verwendet, die ein sicheres Funktionieren des Geld- und Kapitalmarktes
auf der Grundlage der
vorhandenen (gréBten-

teils im Kriege geschaffe-

Zinss#tze in den Niederlanden . nen) flissigen Mittel er-

4 * mdglichte. Der langfri-

I ] 1 4 stige Kapitalmarkt wurde

5 5 von der Niederlindischen

- f\_,ﬁe"""‘“’e',gg";.ﬁ“"a“‘ei"" - Bank nicht gestiitzt und

4 7 \E'\?\ & ist daher sehr empfindlich

P oy l—L B ) geblieben. Die langfristi-

’ | seeniphonisatz 1,1 BK gen Zinssitze reagierten,

) 2 wie die nebenstehende

- _ Zeichnung zeigt, auf die

) — 1 Anderungen, die sich

r y Mitte 1950 durch den
N Sl I I IS R O T WIS O R L O PO N

st 1950 1951 1952 1953 Ausbruch des Koreakon-

fliktes ergaben, ebenso

rasch wie der amtliche

Diskontsatz.

Als im Laufe des Jahres 1951 die langfristigen Sitze auf etwa 4 15 v, H. stiegen,
muBten die drtlichen Behérden und anderen Stellen, die langfristige Mittel benétig-
ten, bald mit der Erweiterung ihrer Investitionsprogramme aufhdren und sogar
gewisse Kiirzungen vornehmen — und das trug dazu bei, die Anspannung der
Mittel des Landes zu mildern. Die Nettoantageinvestitionen beliefen sich nach den
Schitzungen im Jahre 1952 auf 1,93 Milliarden Gulden gegeniiber 2,00 Milliarden



Gulden im Jahre 1951 und 1,88 Milliarden Guiden im Jahre 1950. Die Netto-
ersparnisse betrugen 1952 nicht weniger als 3 Milliarden Gulden, und durch die
Inanspruchnahme von Warenvorriten erhéhten sich die liquiden Mittel um etwa
600 Millionen Gulden. Die Zunahme der Wihrungsreserven um 1,8 Milliarden
Gulden war also zu annihernd zwei Dritteln auf den UberschuB der Ersparnisse
iiber die Investitionen und zu etwa einem Drittel auf eine Verminderung der
Warenvorrite zuriickzufithren. Das Ergebnis war in beiden Fillen eine Zunahme
der liquiden Mittel und demzufolge des Gelddrucks am Markt, und dies fithrte
wiederum zu einem Riickgang der lang- und kurzfristigen Sitze.

Die Schwierigkeiten, mit denen GroBbritannien noch zu kiampfen hat,
sind natiirlich weitgehend die Folge der durch den zweiten Weltkrieg verursachten
Verluste des Landes. In einem bei den Verhandlungen in Washington im Herbst
1945 vorgelegten statistischen Uberblick wurde erklirt, daB8 das Volksvermdgen
GroBbritanniens Ende der dreiBliger Jahre ungefihr auf 30 000 Millionen Pfund
Sterling geschétzt werden konnte und daB sich seine Kriegsverluste* wie folgt

bezifferten:
Millionen Pfund Sterling

Materielle Zerstérungen zu Lande. . . . . . . . . . . . .. 1 500
Materielle Zerstorung von Schiffen (einschlieBlich der L.adungen) 700
Kapitalverzehr im Inland . . . . . . . . . . .. . . ... 900
Kapitalverzehr im Ausland . . . . . . . . . . . ., . .. 4 200

Zusammen . . . 7 300

In der vorstehenden Aufstellung ist der private Kapitalverzehr — d.h. die
Abnutzung von Wohngebiuden, die Verminderung von Haushaltsinventar usw. —
nicht beritcksichtigt, da hieriiber keine Schitzungen angestellt worden sind; ande-
rerseits enthilt sie auch keine Schiitzung des Gegenwartswertes der im Kriege ge-
schaffenen staatlichen Kapitalanlagen. Im ganzen ist die Schitzung von 7 300
Millionen Pfund fiir die gesamten britischen Kriegsverluste der GréBenordnung nach
wahrscheinlich zutreffend.

Die materiellen Zerstérungen von Industrieanlagen und Schiffsraum sind seit
1943 nahezu vollstindig wiedergutgemacht worden, Was den Kapitalverzehr im
Inland angeht, so sind die Schiden an industriellen Anlagen und Ausstattungen
génzlich beseitigt, doch gilt dies nicht von den Wohngebauden, deren Instandhal-
tung vielfach sehr vernachlassigt worden ist. Bei der ,,Disinvestierung® im Ausland
war der wichtigste Posten die Zunahme der Sterlingverbindlichkeiten wihrend des
Krieges um mehr als 3 000 Millionen Pfund. Wihrend sich der Nennbetrag dieser
Verbindlichkeiten seit Ende 1945 im ganzen nur wenig gedndert hat, sind die
Preise natiirlich erheblich gestiegen. Besonderer Erwihnung bediirfen die im
Herbst 1945 in den Vereinigten Staaten und in Kanada aufgenommenen Anlei-
hen im Betrage von 3 750 Millionen Dollar der Vereinigten Staaten und 1 250
Miilionen kanadische Dollar; der Gegenwert der beiden Anlethen zusammen ent-
spricht zu dem damals geltenden Wechselkurs (1 Pfund Sterling = 4,03 Dollar)
1 240 Millionen Pfund, zu den gegenwirtigen Kursen jedoch etwa 1 800 Millionen

* Quelle : Weilbuch Cmd 6707.



Pfund. Andererseits hat der Sterlingwert der noch in britischen Handen befindlichen
Auslandsaktiva (hauptsichlich in Form von Aktien und Beteiligungen) mit dem
Anstieg der Preise zugenommen, und der Gesamtbetrag der britischen Auslands-
anlagen hat sich um aus GrofBibritannien abgeflossenes Kapital vermehrt, dessen
Nettobetrag sich fiir die Zeit von 1945 bis 1952 auf 1 000 Millionen Pfund beliuft.
Der Marktwert der Auslandsanlagen GroBbritanniens wird fiir 1949/50 von nicht-
amtlicher Seite* auf 4 200 Millionen Pfund geschitzt. Auf dem Konto der Kapital-
ertriignisse hatte GroBbritannien stets einen EinnahmeniiberschuB aus dem Ausland
zu verzeichnen,

Schatzungen fiir die Nettoinvestitionen (die Nettokapitalbildung} in Grofibritannien
liegen fiir die Zeit seit Anfang 1948 vor. Diese Investitionen umfassen natiirlich nicht nur
die Bildung von festen Kapitalanlagen {in Ausstattungen und Gebiuden), sondern auch
die Anderungen bei den Vorrdten und den in Fabrikation befindlichen Produkten. Wer-
den von den Zahlen fitr die Bruttokapitalbildung die Riickstellungen fir Abschreibungen
und der Teil der Wertsteigerung der Vorrite und der in Fabrikation befindlichen Er-
zeugnisse abgesetzt, der auf hohere Preise zuriickzufithren ist (der Posten, der als
»Wertzuwachs der Vorrite' bezeichnet wird), so stellt der verbleibende Gesamtbetrag
die Nettokapitalbildung dar, d.h. die Vermehrung des wirklichen Kapitalvermégens
des Landes durch neue Investitionen. Die Nettokapitalbildung im Inland wird in Grof3-
britannien fiir das Jahrfunfi von 1948 bis 1952 auf ungefdhr 5 100 Millionen Pfund Ster-
ling oder, mit anderen Worten, auf durchschnittlich etwas mehr als 1 000 Millionen
Pfund um Jahr geschitzt,

Die folgende Tabelle zeigt die Nettokapitalbildung, d.h. die Nettoinvestitionen
in den drei wichtigsten Bereichen der Volkswirtschaft in den Jahren 1950 bis 1952.
Von den Netto-Anlage-

Die Nettokapitalbildung in GroBbritannien investitionender ,dffentlichen
P 9 Behorden entfiel die volle

{(Schitzungen}
Halfte auf den Wohnungsbau,
Posten 1950 1951 1652 fiir den in der Hauptsache die
Wiitionan Prand Sioring qrtllchcfl Behérden zustindig
i = sind. Fiar den Wohnungsnen-
Mettoanlageinvestificonen von bau haben die &rtlichen Be-
ffentlichen Behdrden . . . . . . . . 423 434 88 ) pe e ; ‘i N t{ 9‘135;3 h
Gesellschaften und Sffentlichen Kar- érden im Jahre nac
perschaften . . . . .. .. .. .. 368 400 515 den Sch:‘itzungcn 285 Millio-
Personen . .. . .v- vl % 76 45 nen Pfund aufgewandt. Insge-
Nettoanlageinvestitionen im ganzen . 881 960 1178 S'amt stellten sich die von ért-
Wert d . 2 lichen Behdrden und von an-
er ar mengenm gen u- .
nahme der Vorrite und der in derer ‘S_elte Yorgenommenen
Fabrikation betindlichen Er- Investitionen in neuen Wohn-
zeugnisse bauten 1951 schitzungsweise
Otientliche Behérden . . . . . . . . — 202 30 87 f 335 Milli g 1959
Gesealischaften und Sfientliche Kot au ! 1 . 10MEen U
perschaften . . . . . . ..., . — 25 3.5 | — 120 auf 430 Millionen Pfund Ster-
Parsonen . . . . .« v o v« v v v a0 - 2 -7} — 17 ]ing. Im Jahre 1952 Sind fast
Gesamtwert der menpenmaBigen Zu- 240000 Hiuser — 45000 mehr
nahme der Vorréte und der in Fabri- . H -
kation befindlichen Erzeugnisse . . | — 225 485 | — 100 adl;nl%l fertiggestellt wor
Neatteinvestitionenimganzen . 656 1425 {1078 . .-
] Die Investitionen von Ge-

sellschaften und offentlichen
Kérperschaften sind zusam-
men aufgefithrt, weil die Zahlen sonst nicht von Jahr zu Jahr vergleichbar wiren (Eisen
und Stahl sind z.B. vom privaten in den Sffentlichen Bereich tibergegangen). Von dem

* A R, Conan, ,,The Sterling Area** (Macmillan, London 1952).
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Nettogesamtbetrag von 515 Millionen Pfund fitr das Jahr 1952 entfielen auf 6ffentliche
Kérperschaften 358 Millionen und auf Gesellschaften 157 Millionen Pfund. Da unter die
Bezeichnung ,,Gesellschaften* der grofte Teil der Fertigungsindustrie fallt, hat der ver-
haltnisméBig niedrige Betrag der Investitionen in der letzten Zeit zu Besorgnissen Anlafi
gegeben, Dasselbe gilt fiir die Investitionen von ,,Personen — zu dieser Gruppe gehdren
die selbstiindigen Landwirte und auch alle nicht in Gesellschafisform organisierten Wirt-
schaftsunternehmungen. Bei Betrachtung der Zahlen ist jedoch zu bedenken, dafl Aus-
gaben {ir Ersatzanlagen (die in den Nettoinvestitionen natirlich nicht enthalten sind)
sehr oft eine Qualititsverbesserung der Anlagegiiter bewirken (so z.B., wenn Maschinen
verschrottet und durch neue ersetzt werden). Dieser Umstand erklirt itbrigens zum Teil
die erhohte Produktivitit der britischen Industrie, die in den héheren Produktionsziffern
zum Ausdruck kommt — und man kann sagen, da8 in anderen Lindern ziemlich das-
gelbe geschehen ist.

Die folgende Tabelle zeigt die Herkunft der Nettoersparnisse, die zur Investitions-
finanzierung zur Verfigung standen.

Die Hauptmerkmale der

. ) in der Tabelle dargestellten

Die Nettoersparnisse in GroBbritannien Entwicklungen sind erstens

(Schatzungen) ein Ruckgang der Ersparnisse

von 6ffentlichen Behdrden (die

in den Uberschiissen der lau-

Millignen Plund Sierling fenden Einnahmen iiber die

laufenden Ausgalren bestehen)

1950 1951 1952

Nettoersparnlsse von

Offentlichen Behdrden . . . . . . . . 566 440 209 X .
Gesellschaften und Sffentlichen Kdrper- und zweitens andererse.ns emne
schaften . .. ........... 445 652 961 Zunahme der Ersparnisse von
Patsonen . . v v v v v v vt b e e -— B4 - ;0] ”Geseuschaften und &fentli-
2 113
Nettoersparnisse zusammen , . . 927 1005 1344 chen Korperschaften und

von ,, Personen*’, Die Gesell-
schaften und Kérperschaften
hatten zwar im Jahre 1952 im
Gegensatz zu fritheren Jahren keine Zunahme des Gesamtbetrages der Geschiltsgewinne
{einschlieBlich des Wertzuwachses der Vorrite) zu verzeichnen, da vielmehr im Ver-
gleich zu 1951 ein leichter Riickgang stattgefunden hat, doch konnten ste infolge der
Stabilitat der Preise die hohen Betrige einsparen, die in fritheren Jahren fitr die ,,Auf-
rechterhaltung der Vorrite™ (d. h. zur Finanziernng der Verteuerung der Vorratshai-
tung) zuriickgestellt werden muten. Die Zunahme bei den Ersparnissen von ,,Personen**
{zu denen wieder die Landwirte, die nicht in Gesellschaftsform organisierten Wirtschafts-
unternehmungen usw. gehdren} ist wahrscheinlich in gewissern Umfang darauf zuriick-
zufithren, dafl die personlichen Bestinde an Bekleidung, Hausrat usw., die wihrend des
Krieges und unmittelbar danach auf einen Tiefstand gesunken waren, 1951 wieder weit-
gehend aufgefillt waren; auflerdem gab es im Jahre 1952 eine Zeit des Kauferwiderstandes.
Als weitere Ursache mag auch mitgewirkt haben, dafl seit einiger Zeit die Entwicklung
der Bérsenkurse so gerichtet war, dafi aus dem Besitz oder dem Umsatz von Wertpapieren
keine sehr erheblichen ,,Gewinne™ zu erzielen waren — ein Umstand, der zweifellos zu
einer gewissen Einschrankung im Verbrauch gefiihrt hat.

In der folgenden Tabelle wird die Differenz zwischen den Nettoersparnissen und
den Nettoinvestitionen in Beziehung zur Zahlungshilanz gesetzt,

Wihrend im Jahre 1951 die Wahrungsreserven namentlich zum Zweck der Erho-
hung der Warenvorrate in Anspruch genommen werden mufiten, reichten 1952 die Netto-
ersparnisse aus, die gesamten Inlandsinvestitionen Grofibritanniens zu finanzieren und
auch einen UberschuB bei den laufenden Posten der Zahlungshilanz zu erzielen.

Der fiir das Jahr 1953/54 vorgelegte Haushaltsplan sicht einen laufenden Uberschuf3
von 109 Millionen Pfund Sterling vor, der ausreicht, ein Funftel der Kapitalaufwendungen
sunter dem Strich' zu decken. Es wird damit gerechnet, dafl die im Kreditwege
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Investitionen, Ersparnisse und aufzubringenden Mittel sich
Zahlungsbllanz in GroBbritannien auf 440 Millionen Pfund, d. h.
etwa denselben Betrag wie

Posten 1650 1951 1952 im vorhergehenden Rech-

nungsjahr, belaufen werden.
Der Haushaltsplan fiir 195253

Milllonen Pfund Sterling

Gesamibetrag der Nettoersparnisse . 927 1005 1344 war mit einem Wechsel in der
Gesamibetrag der Nettoinvestitionen Wahrungspolitik  verbunden,
iminland. . . . ... 00000 656 1425 1078 und einer der Hauptgri.incle,
Unterschiedsbetrag . . . | +2H | —420 | + 266 | weshalb die Finanzierung der
Entsprechende Posten Kapitalaufwendungen ,,unter
der Zahlungsbilanz: demn Strich™ keine besonderen

1. Satdo der laufenden Posten . . . . | + 208 | —388 | - 291 Schwierigkeiten bereitete, be-
2. Einnahmen (—) aus der VerduBerung stand darin, dafl die Gesell-
von Kriegsvorriten usw.im Ausland | — 27 — 2 — 25 schaftendurchVermehrung ih-
1und2zusamimen . .. | + 21 | —420 | + 266 rer liquiden Vermdigenswerte

oder durch Verminderung ih-
rer Schulden ihre Position um
etwa 800 Millionen Pfund verbessern konnten — was durch den fortschreitenden Riickgang
der Rohstoffpreise und einen geringfiigigen Abbau der Warenvorrite der Geselischaften er-
méglicht wurde. Der Haushaltsplan fiir 1953/54 scheint auf der Annahme zu beruhen,
daf} private Ersparnisse (und zwar sowohl Unternehmerersparnisse wie solche von Privat-
personen) wieder in einem Umfang aufkommen werden, der nach Deckung des privaten
Investtionshbedarfs noch gentigend Mittel frei lassen wird, dafi die Regierung die
von ihr bendtigten Kreditmittel erhalten kann. Es war offensichtlich beabsichtigt, mit
dem Haushaltsplan fur 1953/54 einen Anreiz zum wirtschaftlichen Fortschritt zu geben,
denn es sind darin Steuererleichterungen vorgesehen, die im Jahre 1933/54 voraussicht-
lich 169 Millionen Pfund und, wenn alle Vergiinstigungen wirksam werden, etwa 400
Millionen Pfund im Jahr kosten werden. In Verbindung mit der allgemeinen Wirtschafts-
politik, die jetzt verfolgt wird, kann dies wohl zu einer Steigerung der Investitionstatigkeit
und der Ausfuhr sowie auch zu einer entsprechenden Erweiterung des Volumens der Er-
sparnisse hauptsichlich freiwilliger Art fiihren.

Die folgende Tabelle zeigt die wichtigsten Posten der Staatsausgaben ,,unter dem
Strich®,
Die Ausgaben ,,unter dem

Die britischen Staatsausgaben Strich bestehen grofitenteils

sunterdem Strich aus Krediten an 6rtliche Be-

e T T hérden. Seit dem Beginn des

Roch- | Vor- | Rech- | Vor zweiten Weltkrieges muflten

Posten nung |anschlag| nung {anschlag sich die 6rilichen Behérden die

Miliionen Pfund Sterling von ihnen bendtigten Kredit-

mittel aus dem ,,Local Loans

gredite an drtiiche Behdrden 365 344 394 380 Fund*® bei der Staatskassc be-
eseitigung von Kriegs-

schiden. . .. ... .. 77 70 58 80 schaffen, da man es fiir not-

Sonstige Zahlungen (netto) 87 92 2 i wendig hielt, die Operationen

Nettogesartausgaben dieser Art zu zentralisieren. Im

wunter dem Strich" . . . 520 506 524 549 . Novembcr 1952 gab die Re'

gierung bekannt, daf} die &rt-
lichen Behdrden vom Beginn
des Jahres 1953 an zur Deckung 1hrcs Finanzbedarfs selbst Anleihen am Markt begeben
diirfien. Im Januar 1953 legte die Stadt Birmingham eine 4 prozentige (1967-70 fillig
werdende) Anleihe von 6 Millionen Pfund Sterling zum Emissionskurs von 98 v. H. auf,
und im Mai brachte Liverpool eine 4 prozentige Anleihe von 5 Millionen Plund (fallig
1969-73) zum Ausgabekurs von 96% v.H. am Markt unter. Da der Satz des ,,Local
Loans Fund® fiir Kredite mit einer Laufzeit von mehr als fiinfzehn Jahren im Februar
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1952 von 33; auf 415 v. H. erhdht worden war, scheint es, dafi die bedeutenderen
értlichen Behdrden in die Lage zu kommen beginnen, direkt am Markt zu ungefihr densel-
ben Bedingungen Gelder aufzunehmen, wie sie fiir Kredite des Anleihefonds gelten, Diese
Regelungen sind eins der Ergebmisse der gegenwirtigen Politik der Schaffung aktiver
Kapitalmarkte zur Investitionsfinanzierung und der Befreiung der Zentralregierung von
der Verpflichtung, Mittel bereitzustellen, die auf andere Weise aufgebracht werden kénnen.

Jeder Vergleich zwischen den Zahlen fir die Investitionen in
verschiedenen Lindern bedarf notwendigerweise vieler Vorbehalte, und daher
miissen die Zahlen der gegeniiberstchenden Tabelle mehr als ein Hinweis auf Ent-
wicklungen von Jahr zu Jahr in jedem einzelnen Lande denn als Grundlage fiir einen
internationalen Vergleich der Investitionsquoten betrachtet werden.

Es ist jedoch eine auffallende Tatsache, dafl der zu Investitionen verwendete Teil
des Bruttosozialproduktes anscheinend in den einzelnen Lindern nicht sehr verschieden
_gewesen ist. Abgesehen von den héheren Prozentsitzen in Norwegen und Schweden findet
man immer wieder, dafl das Verhiltnis der Bruttoanlageinvestitionen zum Bruttosozial-
produkt etwa 18 bis 22 v, H. betragen hat — und in den Fillen, in denen die Zahl stindig
niedriger ist (wie z.B. in Grofibritannien}, mufl man sich fragen, ob die Abweichung nicht
auf Unterschieden in den Berechnungsmethoden beruht. Waren aber die Abweichungen
im Volumen der Investitionen nicht grof3, so bestanden doch sehr bedeutende Unterschiede
in den Finanzierungsmethoden. Eine Zeitlang ist es anscheinend moglich gewesen, durch
wiederholte — und sogar inflatorische — Kreditansweitung die erforderlichen Mittel zu
mobilisieren. Aber dieses Ergebnis wurde zum Teil durch Inanspruchnahme der Wih-
rungsreserven erzielt — und einmal kommit der Augenblick, wo man sich dieser Methode
nicht mehr bedienen kann, weil entweder die Reserven erschopft sind oder weil die Of-
fentlichkeit so nervos wird, dafl keine gewdhnlichen Ersparnisse mehr aufkommen und
die normalen Finanzierungsmethoden infolgedessen versagen. Es ist ganz falsch, anzu-
nehmen, daff Mafinahmen zur Behebung der Inflation zu einer Abnahme der Investitio-
nen fithren. Im Gegenteil, eine Investitionstitigkeit, die sich in einer durch stabile Preise
und Vertrauen in die Wihrung gekennzeichneten Lage auf laufende Ersparnisse stiitzt,
ist ihrem eigentlichen Wesen nach viel sicherer verankert und hat daher Aussicht, lingere
Zeit hindurch volumenmiflig groBer zu sein als die Art der Investitionstatigkeit, die auf
einer inflatorischen Ausweitung des Bankkredits beruht. Es wird sich bald herausstellen,
dafl mit [nflation finanzierte Investitionen iiberhaupt keine Investitionen im wahren Sinne
des Wortes sind, da sie schon vorhandene Vermigenswerte (wie z.B. die Wahrungsreserven)
ebenso schnell oder noch schneller aufzehren, als sie neue produktive Vermégenswerte
‘hervorbringen.

Auch die Behauptung, dafl ,,persénliche Ersparnisse” in einer modernen Volks-
wirtschaft keine Rolle mehr zu spielen haben, ist unzutreffend. In Landern wie der Schweiz
und den Vereinigten Staaten, in denen das Vertrauen in die Wahrung voll erhalten ge-
blieben ist und die Steuern (jedenfalls fir die Einkornmen der mittleren Klassen) keine
Iahmende Belastung bilden, leistet die persénliche Spartitigkeit einen erheblichen Beitrag
zur Investitionsfinanzierung. In den Vereinigten Staaten wurde im Jahre 1952 mehr als
die Halfte der gesamten Nettoinvestitionen durch persénliche Ersparnisse gedeckt. Fir
die Schweiz sind die statistischen Unterlagen weniger vollstandig, aber es scheint sicher
zu sein, dafl der durch persénliche Ersparnisse gedeckte Teil dort erheblich héher als selbst
in den Vereinigten Staaten ist. Die relativen Vorziige der verschiedenen Finanzierungs-
methoden werden an spiterer Stelle in diesem Kapitel behandelt; zunéchst sollen aber
einige Angaben tiber die Vereinigten Staaten und die Schweiz folgen, und es soll auch
gezeigt werden, daB in einer zentral geplanten Volkswirtschaft wie derjenigen der Sowjet-
union der Gedanke, sich zur Investitionsfinanzierung einer inflatorischen Kreditauswei-
tung zu bedienen, vollstindig abgelehnt worden ist.
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Investitionen und Sozialprodukt in verschiedenen Landern

Brutto- Vorrats- Brutto- fnvess::fr::::en :
Lander und Jahre (eii?sﬁiltii:;r?:h anderungen | Investitionen sozsfﬁ;‘f.:'&l,w in v. H. des
der Vorrate) {wertmdiBig) | {ohne Vorrite) Bruttosoxial-
produkis
Milliarden Elnheiten der Landeawdhrung (3:4)
1 2 3 4 5
Ausgtralien® . . . . . . 1850 0,61 [sRE) 0,46 2,71 17
1851 0,81 0,21 0,59 3,62 i6
1982 1,1 0,36 0,75 3,84 29
Bailgien . . . . . .. . 1950 — - 519 2950 * 20
195t —- - 59,9 3250 * 18
Danemark . . . . . . 1950 5,99 0,75 5,24 22,67 22
1981 6,19 0,45 5,74 25,91 22
1962 6,38 0,10 6,28 26,82 23
Finnland . . . . . .. 1950 156,2 . . 529.0 -
1951 2288 . . 7705 . -
1952 238,0* . . 7350 ¢ -
Frankraich , . . . . . 1950 1 864 258 1 606 9347 17
1951 2572 338 2234 11 774 19
1952 2427 =0 2357 138617 17
Grofbritannient . ., 1950 1,47 — 0,23 1,70 13,06 13
1851 2,33 047 1,86 14,34 13
1552 1,90 — 010 2,00 15,52 13
Italion ., . . ... .. 1850 1615 o0 1 525 8323 18
1951 20235 200 1836 9623 i9
1952 2100 — 20 2120 10105 -]
Kanada . ...... 1350 4,20 a,98 3,22 18,22 18
1951 5,43 1,62 3,81 . 21,45 18
1952 4,32 0,18 4,14 22,98 i8
MWeusesland* . . . . . 1850 0,12 am o1 0,55 20
1951 0,17 0,05 0,12 0,68 18
1952 0,18 0,04 0,14 0,7 20
Niederlande®. . . . ., 1950 344 1,56 1,68 17,74 11
1851 3,06 1,06 2,00 19,73 10
1952 1,33 -- 0,60 © 1,88 20,26 10
Norwegen . . . ... 1950 5,88 0,15 5,73 17,61 33
1851 6,98 0,60 6,38 21,86 29
1952 7,18 . 718 23,74 30
Schweden . . . . .. 19580 85 f — 01 8.6 381 27
1951 12,0 1,0 11,0 38,0 29
1952 12,7 0.5 12,2 1,3 30
Verelnigte Staaten’ . . 1950 574 55 51,9 284,2 i8
1951 61,7 10,3 574 329,2 17
1852 62,6 31 59,5 46,3 17
Westdeutschland . . , 1950 20,45 2,18 18,27 20,3 20
1951 2023 6,29 22,94 113,5 20
1952 31,39 5,96 25,43 125,6 20
t Zu Markipreizen. 2 Qhns Vorrrdte. * Ende des Rechnungsjahres: 30. Junl,
1 Ohne die normalé Ausbesserung und Instandhaltung von Gebiuden. ¥ Ende des Rechnungsjahres: 31. Mirz,
? Nettoinvestitionan und Mattozsoziaiprodukt. Um dlese Zahlen mit denen fir die andsren Linder verglelchbar zu machen, mul
man die Abgchrelbungen und die Instandhaltungskosten hinzurschnen, die sich 1948 auf 10 v.H, des Bruttosozialprodukies

beilafen {nevere Zahlan stehen nichi zur Verfigung).
Amtliche Schitzungen dar privaten Bruticinvestilonen im Inland zuzdglich dee 4ffentlichen Bautatighait.
Michtarmiliche Schatzungen. -



Investitionen und Ersparnisse in den Die Investitionsquote

Vereinigten Staaten in denVereinigten Staa-

ten — fiir die Nettoinvesti-

1949 1950 1951 | tgs2*°

Postan . tionen 10 v.H. und fiir die
Milllarden Doll .
il Bruttoanlage - Investitionen
Bruttoinvestitionen im Inland . . . | 308 | 574 | 6n7| 626 | 17 v. H. des Bruttosozial-
Abzlglich .
Abschreibungen . .. .. ... 194 25 246 | 281 PrOduktes — ist hoch, aber

Mettoinvestitioneniminland | 205 | 3591 437 | 345 (W}C aus der Tab“f“e al}f
Seite 63 zu ersehen ist) ket-

Ersparnisse neswegs unnormal; selbst
Pergbnliche Ersparnisse . . . . . 6,7 1.2 17,0 18,0 o s N
Unternehmerearsparnisse . . . . 10,9 7.4 8.4 88 wenn ma"n mit einem weiten
Direkte staatliche Baufinanzierung 64| 71| 92 105| Fehlerspielraum  rechnet,
Onerschul (+) oder Defizit (—-) . .

im Staatshaughalt . — 31|+ 88|+ 73 |— 25 wurde sie doch in den letz-
Verschledene Posten T 01 |— 07 14 1— 04 ten Jahren in einer Anzahl

Ersparnisse zusammen . .. | 210 [ %36 | 43| 347| von Lindern iibertroffen.

Abzilglich In den Vereinigten Staaten
Nettoinvestitionen im Ausland . . 05 |— 23 0,2 0,2 sind die _.,pt‘I'Sijl‘lliChCn Er-

Verbleibender Botrag . . - . 205 | 859 | 431 | 345| gparnisse anhaltend gestie-

in s Pl der gesamian gen, und im Jahre 1952
HoJi JiH, . .

Ersparnisse 2lolaves Hlonen deckten sie mehr als die
Peradnliche Ersparnisse . . . . . 32,7| 31,2| 39.5| 52,2 .

Unternehmearetsparnisse . . . . 83,2| zo6| 195| 255 Hilfte der gesamten Netto-

Direkte staatliche Baufinanzierung 3,2| 19,8 21,3 30,4 investitionen,
DberschuB () oder Defizit (—)
im Staatshaushalt . . . . . . . —15,7|+24,0|+16,9 |— 7.2

Verschiedene Posten . . . . . . - 20| 44| 22|- o0 Die ,,personlichen Er-

sparnisse” {zu denen in den
Zusammen ... 1100,0(100,0]100,0(1700,0{ Vereinigten Staaten wie in an-
deren Landern die Ersparnisse
der kleinen Unternehmungen
und Handelsgesellschaften ge-
horen, d. h. d1ejemgcn der sogenannten , nicht gesellschaftlichen Unternehmungen®) sind
von verschiedener Art: ErhShungen von Bankguthaben, Zahlungen von Versicherungs-
pramien, einbehaltene Gewinne usw. Die folgende Tabelle zeigt fiir die Jahre 1950 bis 1952
die unmittelbaren Finanzierungsquellen sowie die wichtigsten Arten des Kapitalbedarfs.

* Vorltufige Schiizungen.

Das Volumen der kurzfristigen und mehr noch der langfristigen Finanzierungen hat
cine erhebliche Ausweitung erfahren, die auf der Nachfrageseite auf einer hoheren Netto-
kreditaufnahme der Bundesregierung und auch auf einer Zunahme des Nettobetrages der
von ,,Gesellschaften neu ausgegebenen Wertpapiere beruhte, der die Rekordsumme
von 71% Milliarden Dollar erreichte. Die Kreditaufnahme von Gesellschaften bei den
Geschafisbanken ging jedoch wesentlich zuriick, da {namentlich im ersten Halbjahr 1952)
die Lagerbestinde abnahmen, was auf niedrigere Preise und eine teilweise durch diese
Preisentwicklung verursachte vorsichtigere Einkaufspolitik der Erzeuger von Verbrauchs-
giitern zuriickzufithren ist. Der Ritckgang der Kreditaufnahme seitens der Wirtschaft
wurde jedoch durch ecine verhiltnismiflig stiarkere Zunahme der Verbraucherkredite
bei den Geschiftsbanken mehr als ausgeglichen. Die Bodenkredite waren mit 9% Mil-
liarden Dollar annihernd ebenso hoch wie 1951.

Die gesamte Zunahme der Bankkredite im Jahre 1952 betrug 8 000 Millionen
Dollar, d. h. etwa 800 Millionen Dollar mehr als im Vorjahr. Auf der anderen Seite der
Bankbilanzen stiegen die Termineinlagen um 4,4 Milliarden Dollar an — was fiir die
Vereinigten Staaten eine verhiltnismafig hohe Ziffer ist, im Vergleich zu den entsprechen-
den Zahlen fiur eine Reihe anderer Lander aber keinen besonders hohen Anteil an den
gesamten laufenden Ersparnissen darstellt. Die Sichteinlagen von Privatpersonen
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Nettokreditbedarf, Kreditquellen und erhohten sich nur um 2,9 Mil-
Kapitalmittel in den VYereinigten Staaten liarden Dollar oder weniger

18 ; A als 3 v.H. — diese Zunahme

Posien 0 %1 2 erscheint nach dem Jahres-

Milliarden Dollar bericht der Federal Reserve

Bedarf Bank of New York als ,,der

Defizit im Bundeshaushalt . . . . . - - 34 normalen sakularen Zunahme

Regierungen der Staaten und Ge- | ,, | ,, | entsprechend,diezur Deckung

Sonstige Kamerschaften® . . . . . 32 70 33 des Bedarfs einer gES}lnden,

Bodenkredite - . . . . . .. ... . 10,5 98 9.4 wachsenden, industrialisierten

Kurzfeistige Kredite der Geschifts- Wirtschaft erforderlich ist*, da

Banken . « « « v v v i d e e s 7,8 3.5 45 . . .

»die Produkiion wesentlich ge-

Zusammen . - - | 248 =5 83 stiegen ist und zugleich die

Quellen Preise in erfreulichem Grade
Uberschub) im Bundeshaushalt . . . 0,9 1,3 - stabil waren®.

Lebensversicherungsgesellachaften 36 3.4 44 )

Sonstige Finanzinstitute . . . . . . a1 35 5,4 In den sehr niedrigen
Andere Kapitalgeber , . ., . ... 82 5, [ P

B Yapalgeber . - e ot > o Zahlen, die in der Tabelle

Zusammen . . . | 248 25 3 auf Seite 64 fiir die Netto-

investitionen 1m Ausland er-

! Die Zahlen fiar 1952 slnd z, T, geschatzt, . . .
2 Einacl:liaﬂlich der;l:tttozunahme dar langfristigen Mattovarschuldung und der schemen, 51nd dl(’_‘. YOI den
migsionan nauar ien. . .
* ElnschlisBlich dar Nettozunahme der Kradite und Anlagen der Gaschéftsbanken Verclmgten Staaten als Aus-
und der Nettoverdnderung der Staatapaplerbestands dor Federal-Resarve-Banken. ' "

landshilfe gewihrten Schen-
kungen nicht enthalten, da diese unter den laufenden Staatsausgaben ausgewiesen
werden., Hauptsichlich mit Hilfe dieser Schenkungen wurde der Ausfuhriiberschufl

an Giitern und Leistungen finanziert, der 1952 etwa 5 Milliarden Dollar betrug.

Unter den Léandern des curopiischen Kontinents, die friiher Kapital exportiert
haben, ist die Schweiz das einzige, wo das Volumen der inlandischen Ersparnisse
ausreichte, den gesamten eigenen Bedarf des Landes zu den geltenden Zinssitzen
zu hefriedigen (die Rendite der langfristigen Staatsobligationen betrug nicht ganz
3 v. .}, und wo noch iiherschiissige Mittel fiir den Export zur Verfiigung standen.
Die gesamten N et toersparnisse werden fiir 1952 auf etwa 3 100 Millionen Schweizer
Franken oder ganze 15 v.H. des Volkseinkommens geschitzt, Eine erhebliche Ver-
stairkung des jahrlichen Aufkommens an Spargeldern bilden die Beitrige zur Al-
ters- und Hinterbliebenenversicherung, die 1948 geschaffen wurde und der seit-

dem in den meisten Jahren

Die Nettoersparnisse der Schweiz jeweils fast 500 Millionen
(geschéatzt) Franken zur Investierung

zur Verfiigung standen. Ge-

Posten 1952 genwirtlig wird die Frage

Ml . .
SchweizerFranken]  €rOrtert, ob durch dieses

sLwangssparen‘ der Markt

Spareinlagen und mittelfristige Bankobligationen . 1000 +
AMers- und Hinterbliebenenversicherung (Zunahme D}Cht zu stark be!a’Stet und
ImdJahr). . ... e e 485 ein zu groBer Teil des ver-
Versicherungsptamien . . . . . . .. ..., .. 500 " . .
Einbehaltene Gewinne der Wirtschaft . . . . . . . . 760 fiigharen Kapltalvermog‘?ns
Ersparnisse in anderer Form . . . . . .. ..., ,. 400 der Schweiz unter den Ein-
Zusammen (runde Summe) . . . 3100 fluB staatlicher Stellen ge-

bracht wird.
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Die Neuemissionen von auslindischen Anleihen in der Schweiz und die
anderen von Schweizer Stellen gewihrten Auslandskredite beliefen sich im Jahre
1952 auf insgesamt etwa 385 Millionen Franken, wozu aber zu bemerken ist, dafl
etwa 60 Millionen Franken aus dem Ausland zur Tilgung fritherer Anleihen und
Kredite eingingen. Es ist €ine viel erdrterte Frage, ob die Schweiz im Inlande hin-
reichende Anlagemoglichkeiten fiir ihre laufenden Ersparnisse finden kann und
welche Schritte unternommen werden kénnten, um geeighete Anlagegebiete im
Ausland zn finden.

Bei Beurteilung des Kapitalbedarfs europaischer Linder ist zu bedenken, daf3
in Fillen, wo sie das Zentrum von Wihrungsgebieten bilden, die Mutterlinder
nicht getrennt, sondern zusammen mit den anderen Mitgliedern jhrer jeweiligen
Gebiete betrachtet werden miissen. Frankreich und GroBbritannien haben
beide den iiberseeischen Mitgliedern ihrer Wiahrungsgebiete erhebliche Betrige in
Form von privatem Kapital sowie von Schenkungen und Darlehen der Regierung
zur Verfiigung gestellt. Da die Mutterlinder auf diese Weise Mittel fiir die wirt-
schaftliche Entwicklung in Ubersee bereitgestellt hatten, waren sie gezwungen, ihre
eigenen Investitionen im Inland (z. B. im Zusammenhang mit der Rationalisierung
ihrer Wirtschaft und dem Wohnungsbau) zu beschrinken. Auf der anderen Seite
zeitigte die verhiltnismiBig rasche Entwicklung der AuBengebiete viele niitzliche
Ergebnisse; beispielsweise belebte sie die Rohstoffproduktion, deren Ausweitung zur
Beseitigung der infolge des Krieges aufgetretenen Verknappungen so dringend not-
wendig war, und sie bot auch erhdhte Auswanderungsmoglichkeiten fiir die vielfach
Ubervolkerten europiischen Linder.

Es gibt natiirlich noch viele aussichtsreiche Gebiete fiir die Entwicklung
der Rohstoffproduktion und andere nitzliche Investitionen in auller-
europiischen Lindern, und die Mehrzahl dieser Linder ist noch eifrig bestrebt,
sich Kapital im Ausland zu beschaffen, nicht zuleizt, weil sie hoffen, den Lebens-
standard ihrer Bevélkerung zu heben. Dieser Kapitalbedarf mufl jedoch mit den
zu seiner Befriedigung zur Verfiigung stehenden Ersparnissen irgendwie in Uber-
einstimmung gebracht werden, gleichviel ob diese Ersparnisse in den betreffenden
Lidndern aufgebracht werden kénnen oder ob sie aus auslindischen Quellen be-
schafft werden miissen. Da die Kapitalbetrige, die an den normalen Kapitalmirkten -
fiir den Export zur Verfiigung stehen, verhiltnismiBig begrenzt sind, haben die
Linder, die zusitzliche Mittel benstigen, bei der Internationalen Bank fiir den
Wiederaufbau und die Forderung der Wirtschaft in Washington Kredite beantragt.
1852 ist dieses Institnt Vertrige tiber neue Anleithen in Hohe von 293 Millionen
Dollar eingegangen, so daBl der Gesamtbetrag der von der Weltbank vom Beginn
ihrer Titigkeit im Jahre 1946 bis Ende 1952 ausgeliehenen urspriinglichen Kapital-
betrage 1524 Millionen Dollar erreichte; der Ende 1952 tatsichlich verauslagte
Kapitalbetrag stellte sich auf 997 Millionen Dollar.

Der Priasident der Welthank, Eugene R. Black, erorterte in einem Vortrag
am 14. Januar 1953 die Rolle, die auslindische Finanzmitte!l in der wirtschaft-
lichen Entwicklung verschiedener Linder spielen kénnen. Obwohl er anerkannte,
daB in der Zeit nach 1945 ,,die amerikanische Hilfe beim europiischen Wieder-
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aufbau einen wesentlichen Anteil an den gesamten Amnstrengungen hatte®, legte
er groBen Nachdruck auf die Tatsache, daB ,,die europiischen Linder selbst ihren
Wiederaufbau zu 90 v.H. aus ihren eigenen Mitteln finanziert haben®. In diesem
Zusammenhang verwies er auf die Beschliisse der Wirtschaftskonferenz der Commeon-
wealth-Staaten, dieim November und Dezember 1952 in London statigefunden hatte,
und fiihrte aus, daB ,;sowohl die fortgeschrittenen wie die weniger entwickelten
Linder der britischen Volkergemeinschaft iibercinstimmend der Meinung waren,
daB ,,das Kapital zur Férderung der Entwicklung hauptsichlich aus Quellen inner-
halb jedes Landes aufgebracht werden miisse’* und dall ,,eine Politik zur Férderung
der Spartitigkeit im Inland eingeschlagen werden miisse, weil ,,dann das aus-
landische Kapital ein fruchtbares Betdtigungsfeld finden wird". Eine weitere
Schwierigkeit, auf die Mr. Black aufmerksam machte, besteht darin, daB es in den
weniger entwickelten Lindern an den verwaltungsmiflig, organisatorisch und tech-
nisch geschulten Kriften fiir die Planung und Durchfiihrung umfangreicher und
kostspicliger Investitionsprogramme fehlt; auch in dieser Hinsicht kénnte durch
Auflere Unterstiitzung geholfen werden, aber gleichwohl bleibt es wahr, dal}
,,2Auslandshilfe immer nur ein Notbehelf sein kann*.

a* *

Rasche Industrialisierung und die schnelle Entwicklung der verfiigbaren Hilfs-
quellen gehorten zweifellos zn den wichtigsten Zielen der meisten zentral ge-
planten Volkswirtschaften, die in den letzten vier Jahrzehnten entstanden
sind. GroBe Anstrengungen wurden unternommen, um Fachkrifte auszubilden und
die Investitionen in der Industrie auf einen hohen Stand im Verhiltnis zum Volks-
einkommen zu bringen. Wie schon ausgefiihrt wurde (Seite 62}, hat die Sowjet-
union — das Land mit der langsten Erfahrung in dieser Hinsicht — den Gedanken,
sich zur Finanzierung der Investitionstitigkeit einer inflatorischen Kreditausweitung
zu ' bedienen, vollstindig abgelehnt; im Gegenteil sind die Verbraucherpreise
durch besondere , Preisschnitte” herabgesetzt worden, die gleichzeitig zur Starkung
des Vertrauens in den Rubel beigetragen haben. Einen wesentlichen Beitrag zu
den fiir Investitionszwecke verfiigbaren Mitteln leistet die Selbstfinanzierung, aber
der gréBte Teil der Gelder wird iiber den Staatshaushalt aufgebracht, der, wie
hinzuzufiigen wire, die Erlose aus den aufgelegten Anleihen unter den Einnahme-
posten enthilt. Da erwartet wird, daf3 ein bestimmter Prozentsatz der monatlichen
Einkommen fiir diese Anleihen gezeichnet wird, kénnen sie groBtenteils als gleich-
bedeutend mit einem ,,Zwangssparen bezeichnet werden. Eine derartige Anleihe
wurde im Mai 1952 begeben; die mit ihrer Zeichnung verbundenen Vorteile ent-
sprachen einem Zinssatz von 4 v.H., und der insgesamt gezeichnete Betrag belief
sich auf 36 Milliarden Rubel, wihrend der urspriinglich angekiindigte Emissions-
betrag 30 Milliarden Rubel war*. Anleihen dhnlicher Art sind in den Jahren 1952/53
auch in anderen osteuropiischen Lindern begeben worden, so in Albanien, Bul-
garien und Ungarn.

% Im Jahre 1952 war das Volumen der Spareinlagen bei den verschiedenen Sparinstituten (die zu.
sarnmen etwa 40000 Zweigniederlassungen haben) viermal so hoch wie vor dem Kriege. Der Ge-
samtbetrag der vorhandenen Spareinlagen scheint weit iiber 25 Milliarden Rubel erreicht zu haben,
d. h. etwa das Doppelte des entsprechenden Betrages zur Zeit der Wihrungsreform Ende 1947.



Die folgende Tabelle zeigt den Betrag der Bruttoinvestitionen und gibt an,
welcher Anteil an jhrer Finanzierung auf den zentralen Staatshaushalt und auf die
verschiedenen Unternehmungen selbst entfillt. Haushaltszahlen fiir das laufende
Jahr waren im Mai 1953 noch nicht veréffentlicht.

Die verschiedenen An-
Die Bruttoinvestitionen und ihre Finan- gaben, die iher den wirt-

zierung in der Sowjetunion? schafilichen Fortschritt in
' der Sowjetunion versffent-
Finanzierung der G § . .. . .

Bruttoinvestitionen Brufto- | aussabon licht werden (gewdhnlich in
iber den | durchdle |investitionen|im zentralen| Form von prozentualen Ver-

Jahe zentralen Unter- zusammen | Staats- .. . s
Staats- | nehmungen haughait inderungen im Verhéltnis zu

Y . *
haushalt selbst einem Ausgangsjahr oder zu
Milliarden Rubel R . .
dem in einem bestimmten
1940 24,4 1.7 43.0° 1744 Plan vorgeschriebenen Soll},-
1949 79,8 25,7 1055 4123 lassen erkennen, daf sich
1950 99,8 19,5 19,3 4133 .

1984 026 281 1244 1413 c!as Tcmpo' der wirtschaft-
1952 98,1 45,0 143,1 476.9 lichen Entwicklung verlang-
samt hat und daf zugleich

01 Zolonindr kot s el Posien s bt e e prozentualen Steigerun-
B s wanvogin®es o auf den verschiedenen
Dis Gesamtbetrage for 1940 und 1951 enthalten auch Invastitionan, dle auf Gebieten (Indus{neprOdUk'
\?\r.::cnl»:l?n ::ﬁdt.iie In den vorhergehanden Spalten dargestelle Weise flnanziert tiOIl, Investitionen, Volks-

einkommen usw.) in hohe-
rem Grade iibereinstimmen. Es sei z.B. erwihnt, dafi die Zahlen fiir die Brutto-
produktion der Industrie, das Investitionsvolumen und das Volkseinkommen fiir
das Jahr 1952 alle gleichmaBig um 11 v. H. héher als die entsprechenden Gesamt-

ziffern fir 1951 ausgewiesen werden.

u

Die Organisation der anderen osteuropiischen Linder mit zentraler Wirt-
schaftsplanung wird in zunehmendem MaBe dem Muster der Sowjetunion an-
geglichen, wenn auch eine gewisse Mannigfaltigkeit notwendig ist, um den bedeu-
tenden Unterschieden Rechnung zu tragen, die z. B. zwischen den Verhiltnissen
in einem hochindustrialisierten Lande wie der Tschechosiowakei und denen in
einem wirtschaftlich unterentwickelten Lande wie Albanien bestehen, Anscheinend
werden die Bemithungen weniger auf die Ausdehnung der Leichtindustrie {wie
z. B. der Textilindustrie} als auf den Aufban der Schwerindustrie konzentriert.
Eine rasche Industrialisierung ist natiirlich nur auf Kosten des laufenden Verbrauchs
moglich, und auflerdem verzogert cine Konzentration auf die Schwerindustrie un-
vermeidlich die Steigerung der Verbrauchsgiiterproduktion. Aus diesem Grunde
besteht ein wichtiges Merkmal der RegicrungsmaBlnahmen in den in Rede stehen-
den Lindern in der Vervollkommunung der Verfahren zur Beschaffung echter (und
weitgehend erzwungener) Ersparnisse von der Masse der Einkommenempfinger,

%* N *

Als nach dem Kriege umfangreiche Wiederaufbauarbeiten dringend in Angriff
genommen werden mullten, war es vielleicht natiirlich, dal nicht nur in Lindern
mit zentraler Wirtschaftsplanung, sondern auch in Westeuropa die Regierungen



bestrebt waren, einen wesentlichen Teil der notwendigen Finanzmittel bereitzustel-
len. Die Ansicht war ja weit verbreitet, man konne nie wieder damit rechnen, daf§
die von fortschrittlichen Volkswirtschaften benétigten Mittel durch private Erspar-
nisse aufgebracht wiirden, und die Finanzierung miisse daher weitgehend iiber die
Staatsrechnungen erfolgen. Kurze Zeit glaubte man vielleicht, sich ohne Gefahr
der Kreditausweitung bedienen zu kénnen, aber sobald zu erkennen war, dafB} eine
- Nachkriegskrise nicht bevorstand, wurde man sich allmihlich klar, da} ein so be-
quemer Notbehelf keinerlei zusétzliche Hilfsquellen verschaffen, sondern im Gegen-
teil eine inflationidre Preissteigerung und einen Verlust von Wihrungsreserven zur
Folge haben wiirde.

Interessanterweise haben auch auBercuropiische Lander die Erfabhrung ge-
macht, daf} eine inflationdre Investitionsfinanzierung auf die Dauer ihre eigenen
Zwecke vereitelt. Wie Professor Erik Lindahl (Schweden)}, der Sachverstindiger
der Vereinten Nationen in Chile war, kiirzlich dargelegt hat, kann man sagen,
dafl sich die Inflation in vielen Lindern als vorteilhaft fiir die Beschiftigung und
vielleicht auch fiir die Kapitalbildung erwiesen hat, da viele Unternehmungen
infolge der hohen Geschiftsgewinne bedeutende Ersparnisse zuriicklegen konnten.
Die Wirkungen wiirden jedoch anders sein, wenn man die Inflation andauern liefie;
dies habe z. B. die Erfahrung in Chile gezeigt, wo die Kapitalbildungsrate nied-
riger war, als es ohne Inflation der Fall gewesen wire,

Es wurde bald offensichtlich, da§ die Regierungen, wenn sie ,,Zwangserspar-
nigse’” haben wollten, diese mit Hilfe echter Haushaltsiberschiisse aufbringen
miifiten, Der Ausdruck ,,Finanzierung aus 6ffentlichen Mitteln*“ erweckt manchmal
(z. B. in franzdsischen statistischen Veréffentlichungen) den Eindruck, als wiirden
Gelder aus echten Einkiinften der Regierung bereitgestellt, selbst wenn ein bedeu-
tender Teil der fraglichen Betrige tatsichlich im Kreditwege aus nichtamtlichen
Quellen, z. B. bet den Banken, beschafft wird; in einem solchen Falle ist es in
Wirklichkeit natiirlich nicht richtig, von Ersparnissen des Staates zu sprechen.
Damit ein echtes staatliches Sparen stattfindet, muf} der Regierung in jedem Falle
ein UberschuB der laufenden Einnahmen iiber die laufenden Ausgaben zur Ver-
fiigung stehen, mit dem sie ihre Kapitalaufwendungen, wenn nicht vollstindig, so
doch teilweise selbst decken kann, obwohl vielleicht ein ,,Gesamtitberschuf3®,
d. h. ein UberschuB der laufenden Einnahmen iiber die gesamten Ausgaben des
Staates in der laufenden und in der Kapitalrechnung, der z. B. die Bereitstellung
von Mitteln fiir die private Industrie erleichtern kann, nicht vorhanden ist. {Wird
ein Uberschufl im Gesamthaushalt erzielt, so wird sich die sifentliche Schuld ver-
mindern, und wenn man feststellen will, ob tatsichlich ein solcher Uberschufl
erzielt wurde, ist es vielfach niitzlich, die Angaben tber die dffentliche Schuld
als Priifstein heranzuzichen.} In der Zeit von 1946 bis 1950 ist es einer ganzen An-
zahl von Lindern einmal oder mehrmals gelungen, einen Uberschufl im Gesamt-
haushalt zu erzielen; zu ihnen gehéren Dinemark, GroBbritannien, die Nieder-
lande, Norwegen, Schweden und die Vereinigten Staaten. Fast alle diese Uber- -
schiisse horten in den Jahren 1951-52 auf, d.h. als sich die erhéhten Ausgaben im
AnschluB an den Ausbruch des Koreakonfliktes bemerkbar zu machen begannen,
Der Umschwung ging sogar so weit, daB wieder Defizite im Gesamthaushalt auf-
traten und die Regierungen infolgedessen ihre Kapitalaufwendungen immer wieder



zut einem wesentlichen Teil oder sogar in vollem Umfang durch Kreditaufnahme
decken mufiten*.

Wiihrend echte Schuldenriickzahlung ein Weg zur Vermehrung der Erspar-
nisse eines Landes sein kann, ist es mit einigen unverkennbaren Gefahren ver-
bunden, wenn Haushaltsiiberschiisse zur Bereitstellung neuer Kapital-
mitte] verwendet werden:

1. Die Erfahrung lehrt, daB genaue Voranschlige schwer aufzustellen sind und
daB selbst Haushaltsiiberschiisse, die unzweifelhaft gesichert scheinen, eine
Tendenz haben, fast vollig dahinzuschwinden. Abgesehen davon, daB oftmals
unvorhergeschene Ereignisse dieser oder jener Art auftreten, die — wie der
Koreakonflikt — plotzliche AusgabenerhShungen erfordern, bildet das Vor-
handensein eines Uberschusses eine stindige Versuchung fiir die Politiker,
Pline in Angriff zu nehmen, die neue Ausgaben mit sich bringen, welche —
auch wenn man sie als Ausgaben fiir Kapitalewecke betrachten kann — in
Wirklichkeit Mittel von konstruktiveren Verwendungen ablenken.

2. Es ist heute fast unméoglich, einen Haushaltsiiberschuf8 ohne sehr hohe Be-
steuerung zu erzielen, und daher bestcht die Gefahr, daB8 die dadurch ver-
ursachte Abnahme der privaten Spartitigkeit gréBer ist als der UberschuB,
Dies gilt namentlich, wenn die zusitzlichen Einnahmen aus hohen Ein-
kommen- und Ertragsteuern herrithren, denn diese kénnen leicht die privaten
Ersparnisse stirker beeintrichtigen, als sie den Verbrauch herabsetzen. Es ist
bezeichnend, daB die Sowjetunion die Umsatzsteuer als ihre Haupteinnahme-
quelle benutzt und sich ihrer daher weitgehend zur Beschaffung von echten
Hilfsquellen bedient, die auf dem Wege iiber den Haushalt zu Investitions-
zwecken verwendet werden sollen,

Es hat eine deutliche Riickkehr zu der Auffassung stattgefunden, dalBl in
stirkerem Mafie auf die privaten Ersparnisse zuriickgegriffen werden
mufl, zum Teil, weil sich Haushaltsiiberschiisse als verginglich erwiesen haben,
zum Teil aber auch, weil man sah, da} die Lander, deren Politik entschieden zur
Wiederbelebung der Spartitigkeit anregte, bemerkenswerte Erfolge erzielt haben,
Bei einer Betrachtung dieser Entwicklung ist es notwendig, auch einige andere
Probleme zu untersuchen, die sich bis zu einem gewissen Grade gegenseitig iiber-
schneiden, namlich: die Bedeutung der Selbstfinanzierung und anderer Formen der
privaten Spartitigkeit, die Rolle des Geld- und Kapitalmarktes und die Probleme,
die sich aus dem verstirkten , institutionellen** Sparen (iiber Versicherungsgesell-
schaften, Pensionskassen usw.) ergeben.

Die Selbstfinanzierung hat in der Geschichte eine bedeutende Rolle
gespielt, da vielfach Geschifte von urspriinglich bescheidenem Umfang durch die
Einbehaltung von Gewinnen zu bedeutenden Unternehmungen geworden sind —
und in den Nachkriegsjahren, als es allgemein schwierig war, an den Kapitalmirkten
Geld zu erhalten, wurden die fiir den Wiederaufbau und die technische Weiter-
entwicklung verwendeten Mittel in nicht geringem Ausmafi durch Selbstfinanzie-
* Im Haushalt der Vereinigten Staaten wird zwischen , Jaufenden Ausgaben® und ,,Kapitalaufiven-

dungen* nicht unterschieden, aber unter den Posten, fiir die im Bundeshaushalt Betriige zugewiesen
werden, befinden sich tatsachlich solche mit dem Charakter von Investitionen.
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rung beschafft. Hohe Gewinne in Verbindung mit einer starken Nachfrage nach
praktisch allen Arten von Giitern fithrten zu einem fast ununterbrochenen Preis-
anstieg, und das bedeutete, dal in den meisten Lindern die Steuern in Geldeinheiten
entrichtet wurden, die im Augenblick der Zahlung etwas weniger wert waren als
zu der Zeit, als das Einkommen verdient wurde; und dadurch war es méglich,
etwas hohere Betrige zu reinvestieren, als es sonst der Fall gewesen wiire. Da nun-
mehr der inflatorische Preisanstieg zum Stillstand gekommen ist und der Wetthewerb
taglich schirfer wird, bestechen in der Regel nicht mehr dieselben Moglichkeiten
zur Selbstfinanzierung; auflerdem ist zu beriicksichtigen, daf3 in den meisten
Lindern die Besteuerung der Gewinne auf eine mit den Vorkriegssitzen kaum noch
vergleichbare Hohe gebracht worden ist. Die Selbstfinanzierung hat allerdings
gewisse Nachteile, denn die einbehaitenen Gewinne dienen hiufig zur Weiter-
entwicklung eines bestimmten Wirtschaftszweiges, wihrend dieselben Mittel in
anderen Zweigen der Wirtschaft auf niitzlichere Weise hitten investiert werden
kénnen. Trotzdem ist aber zu betonen, daB jedes System, das die Wirtschaft hindert,
in angemessenem Umfange selbst fiir ihre Entwicklung zu sorgen, mit der Gefahr
des volkswirtschaftlichen Stillstandes verbunden ist, Besonders mifilich ist es, wenn
Industrieunternechmungen nach den Steuergesetzen keine ausreichenden Abschrei-
bungen vornehmen diirfen, die ihnen die Erhaltung des vollen Wertes und der
vollen Leistungsfihigkeit ihrer Anlagen ermdglichen, und namentlich wenn sie
daran gehindert werden, angemessene Betrige fiir Neuinvestitionen abzuschreiben.

Wie schon erwihnt wurde, lag der Grund, weshalb der Nachdruck haupt-
sichlich auf das Sparen durch Uberschiisse im Staatshaushalt und durch Selbst-
finanzierung gelegt wurde, in dem allgemeinen Glauben, dafl die — durch die
private Spartitigkeit gespeisten — Kapitalmirkie nicht in geniigendem AusmaB
Mittel zur Verfiigung stellen kénnten. Nachdem jetzt aber die Erfahrung gezeigt
hat, wic unsicher offentliche Beitrdge zur Kapitalbildung ihrer Natur nach sind
und welche Grenzen fiir die Selbstfinanzierung bestehen, beginnt man in weiteren
Kreisen zu erkennen, dafl sich die Kapitalmirkte in einer Anzahl von Lindern als
fahig erwiesen haben, wesentliche Mittel zu Investitionszwecken zu liefern, sofern
drei Voraussetzungen erfiillt sind:

1. daB stabile monetire Verhiltnisse aufrechterhalten werden,

2. daBl die Besteuerung nicht so hoch ist, daB sie eine private Spartitigkeit un-
mdglich macht, und

3. daB nicht versucht wird, den Mirkten unnatiirlich niedrige Zinssiize aufzu-
zwingen.,

Den Beweis, daB unter diesen Voraussetzungen selbst in einem Lande, wo
vor kurzem eine schwere Inflation geherrscht hat, umfangreiche Kapitalemissionen
mit Erfolg untergebracht werden konnen, lieferte die Erholung, die am italienischen
Kapitalmarkt eintrat, sobald im Jahre 1947 die monetire Stabilisierungspolitik
begonnen worden war, Leichter war die Wiederbelebung der Kapitalmirkte
natiirlich in Landern, wo das Vertrauen in die Wahrung niemals ernstlich
erschiittert worden ist. In diesem Zusammenhang ist es bemerkenswert, dal}3 das
Publikum sich zwar im allgemeinen bereit gezeigt hat, einen gewissen inflatorischen



Preisanstieg withrend des Krieges als fast unvermeidlich und auch eine gewisse
Kreditausweitung in der Wiederaufbauperiode als ertriglich anzuerkennen, daB
aber die Fortdauer des Inflationsprozesses itber die Zeit hinaus, bis zu der eine
Wiederherstellung normaler Verhaltnisse hitte erwartet werden kénnen, héchst
beunruhigend gewirkt hat. Um ein Beispiel zu wihlen, das einen grofen Teil der
Welt betrifft, sei erwihnt, daB es fiir das Sterlinggebiet unzweifelhaft von grofiem
Vorteil gewesen ist, dal in keinem seiner Mitgliedslinder die Inlandspreise so stark
oder so beharrlich gestiegen sind, daBl das Vertrauen in die Wihrung wirklich er-
schiittert worden ist, und es sind keine Anzeichen vorhanden, daf} die Bevilkerung
in einem dieser Linder irgendwann einmal aufgehsrt hat, Ersparnisse in Geldform
zu unterhalten, In keinem Lande des Sterlinggebietes ist z. B. die Zahl der Ab-
schliisse von neuen Lebensversicherungen so stark zuriickgegangen wie in mehreren
Lindern des europiischen Kontinents.

Ist das Vertrauen erschiittert worden, so sind in der Regel ziemlich durch-
greifende ReformmaBnahmen notwendig, und vielleicht mu8, wie 1947 in Italien,
eine starke Preissenkung herbeigefilhrt werden (selbst wenn fiir viele Handler
voriibergehende Schwierigkeiten damit verbunden sein mégen}, um dem Publikum
zum BewubBtsein zu bringen, daB in der Verwaltung der Angelegenheiten des Landes
ein Umschwung eingetreten ist. Dabei spielen psychologische Faktoren eine gewisse
Rolle, und vor allem ist es notwendig, die Bevslkerung davon zu tiberzeugen, daf3
MaBnahmen zur Wiederherstellung eines grundlegenden Gleichgewichtes in den
offentlichen Finanzen und im Kreditwesen ergriffen werden. Wie in Osterreich im
Winter 1951/52, so mul} vielleicht auch in anderen Lindern erwogen werden, ob
es nicht notwendig sein wird, die iiber die &rtlichen und zentralen
Haushalte finanzierten Investitionen zu kiirzen, so dal} die éffentlichen
Finanzen in Ordnung gebracht und Mittel frei werden, die bei der Rationalisierung
der verarbeitenden Industrien und von privaten Unternehmungen anderer Art
nutzbringender verwendet werden und so zu einer Erhéhung des Volkseinkommens
beitragen kénnten. Ist eine Politik der staatlichen Investitionen sehr weit getrieben
worden, so hat sie vor allem den Nachteil, dafl sie nicht nur keinen Anreiz zur
privaten Spartitigkeit bietet, sondern infolge ihrer Tendenz, einen chronischen
Inflationszustand aufrechtzuerhalten, sogar abschreckend auf die Spartitigkeit
wirkt und so der Entwicklung eines aktiven Kapitalmarktes im Wege steht. In einer
solchen Lage ist es am besten, die Staatsausgaben zu kiirzen und die verschiedenen
daraus erwachsenden Ubergangsschwierigkeiten in Kaufzu nehmen; diese Schwierig-
keiten werden nicht notwendigerweise sehr ernst sein, denn gegenwirtig sind in
Wirtschaftskreisen noch Zeichen einer betrichtlichen Investitionsneigung zu be-
obachten, so dall man erwarten kann, daf} die infolge einer Kiirzung der offent-
lichen Finanzierung freigesetzten Betrige in verschiedenen Zweigen der Wirtschaft
rasch zu aktiver Verwendung gelangen werden.

Manchmal wird unter Hinweis auf die Finanzierungsmethoden der Vorkriegs-
zeit gesagt, daB die Regierungen selbstverstindlich das Recht haben miiBten,
Kapitalaufwendungen durch Riickgriff auf den Kapitalmarkt zu decken. Zugunsten
ciner solchen Finanzierungsmethode 148t sich vieles sagen, sofern der Kapitalmarkt
richtig funktioniert und die fraglichen Gelder auf Grund echter Ersparnisse liefern
kann; wenn aber die staatliche Finanzierung mit Mitteln durchgefithrt werden



muB, die von den Geschiftsbanken und — was schlimmer ist — mittelbar oder
unmittelbar von der Zeniralbank entlichen sind, ist die Gefahr einer anhaltenden
Inflation sehr ernst, und im Endergebnis wird wahrscheinlich die finanzielle
Sanierung in dem betreffenden Lande einen Aufschub fiir unbestimmte Zeit
erleiden,

Die Erfahrungen sowohl der Zwischenkriegszeit wie der Jahre nach 1945
haben ohne Zweifel zu einer volleren Exkenntnis der wesentlichen Bedeu-
tung der Funktionen des Kapitalmarktes gefithrt.

1. Erstens bedeutet die Notwendigkeit, an den Kapitalmarkt heranzutreten, fiir
diejenigen, die Investitionen beabsichtigen, gleichviel ob es ¢rtliche Behérden,
verstaatlichte Industriebetriebe oder private Unternehmungen sind, den
Zwang, im voraus sicherzustellen, daf3 die erforderlichen finan-
ziellen Mittel zur Verfiigung stehen werden, In den Niederlanden
und einigen anderen Lindern, in denen leistungsfihige Kapitalmirkte seit
langem vorhanden und nach der Unterbrechung wihrend des Krieges
wieder in Tatigkeit sind, hat es sich in letzter Zeit gezeigt, daf3 ziemlich be-
scheidene Zinssatzdnderungen geniigen, um ein angemessenes Gleichgewicht
zwischen Angebot und Nachfrage am Kapitalmarkt herzustellen.

Anders ist die Lage, wenn sich z. B, eine 6ffentliche Stelle oder vielleicht
eine bevorrechtigte Privatunternehmung einfach an die Staatskasse wenden
kann, wenn sie Geld benitigt, denn dann kann sie die Bau- oder sonstige
Investitionstitigkeit betreiben, ohne sich Sorge zu machen, wie sie die not-
wendigen finanziellen Mittel erhalten wird — und in einem solchen Falle
gibt es keine Mdaglichkeit, sicherzustellen, dafl die Investitionen in gesunden
Grenzen gehalten werden, denn auch wenn echte Ersparnisse aushleiben,
kann der Staat einen Druck auf die Banken einschliefllich der Zentralbank
ausiiben, damit sie die bendtigten Gelder zur Verfiigung stellen.

2. Zweitens konsolidiert der Kapitalmarkt laufende Ersparnisse zu
langfristigen Mitteln und bestimmt dadurch eine gewisse Grenze fiir die
Betriige, die zu einer bestimmten Zeit ausgegeben werden kénnen. Natiirlich
kann ein Besitzer seine Anlagen durch Verkauf zu Geld machen — und Einzel-
iibertragungen sind ein wesentliches Merkmal des Marktes. Solange aber die
Zentralbank nicht eingreift, stammen die an den Verkiufer der Wertpapiere
gezahlten Betriige aus Mitteln, die schon am Markt vorhanden sind; wenn
die Verkiufe bedewtende AusmaBe annehmen, werden die Kurse sinken und
die Verkiufer infolgedessen Verluste erleiden. Andererseits kdnnen Inhaber
von Schatzwechseln bei Filligkeit der Wechsel einfach volle Auszahlung
verlangen, und wenn diese Antrige an Umfang ibermiflig zunehmen, wird
die Zentralbank wahrscheinlich die erforderlichen Mittel liefern miissen, um
einen Zusammenbruch des éffentlichen Kredits zu verhiiten.

Ohne cinen richtig arbeitenden Kapitalmarkt besteht die grolBe
Gefahr, daB die Finanzierung in zu groBem Ausmall iiber die Banken
vor sich geht — und zwar nehmen dann die privaten und verstaatlichten Unter- -



nehmungen Bankkredite nicht nur zur Verwendung als Betriebskapital*, sondern
auch zu langfristigen Investitionszwecken auf, und die Regierungen beschaffen
sich kurzfristige Mittel durch Unterbringung von Schatzwechseln bei den Banken,
statt zu versuchen, langfristige Mittel zu erhalten,

Es wird natiirlich allgemein anerkannt, daB eine unmittelbare Inflations-
gefahr entsteht, wenn ¢in staatliches Defizit oder der Kapitalbedarf
offentlicher Kérperschaften und privater Wirtschaftsunternehmun-
gen von der Zentralbank finanziert wird. Wihrend aber dariiber Klarheit
besteht, daB sich die Regierungen einer sehr gefihrlichen Finanzierungsweise
bedienen, wenn sie in Notfillen Kredite von der Zentralbank verlangen, wird nicht
immer geniigend erkannt, dafl auch die Praxis des Staates, durch den Verkauf
kurzfristiger Staatspapiere oder auf andere Weise Kredite bei den Geschifts-
banken aufzunehmen, mit groBer Gefahr verbunden ist, denn die Vor-
nahme solcher Geschifte kann in kurzer Zeit eine Kreditneuschopfung durch die
Zentralbank notwendig machen, wodurch mdglicherweise eine neue Inflationswelle
entfesselt werden kann.

Was die Geschéftsbanken selbst angeht, so flieflen thnen zwar in allen Lindern,
wenn auch je nach dem Lande in verschiedenem Grade, echte Ersparnisse zu — aber
es ist auch wichtig, zu beachten, dafl die Banken im allgemeinen bis zu einem ge-
wissen Grade die Macht zur Neuschépfung von Kredit haben, der inflatorischer
Art sein kann. Technisch ist es nicht leicht, den Betrag echter Ersparnisse zu ermit-
teln, der durch die Banken verfiigbar wird, und daher besteht immer die Gefahr,
daB mehr Kredit gewihrt wird, als gerechtfertigt ist.

Aber dies ist nicht die einzige Gefahr, mit der zu rechnen ist. Selbst wenn man
sagen kann, daB die von Banken gewihrten Kredite ihren Gegenposten in echten
Ersparnissen gehabt haben, besteht noch das sehr ernste Risiko, daBl die Banken
mehr und mehr in die langfristige Finanzierung der Industrie einbezogen werden,

* Es gibt zwei Hauptarten von Betriebskapital: Vorrite und in Fabrikation
befindliche Produkte. Erfahrungsgemifl kénnen Bankmittel zum Aufbau von Warenvorriten
zu leicht erhiltlich sein und dadurch zu ¢iner inflatorischen Kreditausweitung fithren {wie es in einer
Anzahl von Liandern nach dem Ausbruch des Koreakonfliktes im Sommer 1950 der Fall war); wer-
den jedoch die Warenvorridte durch Verkdufe vermindert, so kann die benotigte Menge an Bank-
kredit wieder zuriickgehen; auerdem werden solche Warenvorrite nicht Giber eine bestimmte Grenze
hinaus gebildet, und daher ist die Gefahr nicht groB, daff der nur fur diesen Zweck gewahrte Bank-
kredit unbegrenzt ansteigt. Die Finanzierung der ,,in Fabrikation befindlichen Produkte® bringt einige
besondere Gefahren mit sich; in diesem Falle werden die fiir die Produktion (d. h. fiir Léhne und den
Kauf von Rohstoffen) benstigien Gelder von den Banken im eigentlichen Sinne ,,vorgeschossen®, und
wenn das Kapital-,, Aktivam® erzeugt ist — sei s eine Maschine, ein Gebaudeteil oder eine Fabrik —,
miiBte der Kiufer, der es erwirbt, beim normalen Ablauf dex Dinge im Austausch dafiir die Zahlungs-
mittel liefern, mit denen die Riickzahlung an die Banken erfolgt. Frither wurden die fiir diese Art der
Finanzierung erforderlichen Gelder zum groBen Teil durch die Kaufer fester Anlagen und damit auch
durch die Banken am Kapitalmarkt beschaflt, und wenn dies geschah, wurden die Krediie, wie der
Ausdruck lautet, auf den Kapitalmarkt ,,abgeladen®, und die an die Banken zuriickgezahlten Betrige
wurden dann zur Finanzierung von anderen in Fabrikation befindlichen Produkten frei, ohne daB
sich die Bilanzsumme der Banken erhishte. Ist jedoch ein solches ,,Abladen® nicht méglich, so bleiben
die Banken mit der Finanzierung der erzeugten Vermogenswerte belastet und erleben infolgedessen
eine zunehmende Immobilisierung threr Mittel, wihrend sie auf der anderen Seiie fiir die entspre-
chenden Passiva in ihrer Bilanz noch haften, die weitgehend die Form von Sicht- und Termineinlagen
aanehmen. Wenn die Banken weitere Kredite zur Finanzierung in Fabrikation befindlicher Produkte
gewihren, wird die Folge eine bestindige Erhéhung sowohl ihrer Bilanzswmme als auch ihrer Emp-
findlichkeit im Falle von Schwankungen der Kapitalwerte sein. Hieraus wie auch aus anderen Uber-
legungen geht hervor, daB das Vorhandensein eines Kapitaimarktes als Erginzung des Bankensystems
unentbehrlich ist. '



so daB ihre Bilanzen sehr rasch ansteigen — wie es in letzter Zeit in Westdeutsch-
land der Fall gewesen ist. Sofern sich die Wirtschaft weiter gedeihlich entwickelt,
kann alles gut gehen; tritt aber ein Richtungsumschwung ein, so ist im Falle von
langfristigen Investitionen die Wahrscheinlichkeit von Verlusten gréfer; wenn die
Depositeninhaber Grund zu Befiirchtungen fiir ihre den Banken anvertrauten Gelder
zu haben: glauben und daher nerviis werden, sind die Voraussetzungen fiir eine
vielleicht schwer zu iiberwindende Finanzkrise gegeben.

Ein richtig funktionierender Kapitalmarkt ist tatsichlich ein wichtiges Glied
im Finanzmechanismus einer modernen Volkswirtschaft. Er ist offensichtlich ein
Schutz gegen Inflation, da er dazu beitrigt, ein zu einscitiges und daher gefiahrliches
Arbeiten mit Bankkredit zu verhindern. Aber er kann auch eine Deflation abwehren
helfen. Viele Schwierigkeiten der groBen Krise der dreifliger Jahre hatten gerade
darin ihre Ursache, dafl man sich zu wenig der Kapitalmérkte bedient hatte: statt
sich durch Ausgabe von Aktien und Obligationen Mittel zu beschaffen, hatte die
Wirtschaft bei den Banken Kredite aufgenommen, und die Lage war dadurch ver-
schlimmert worden, daB Bankinstitute auch Kredite zu Bérsenspekulationen gegeben
hatten. Wenn solche Verirrungen und Ubertreibungen nicht stattgefunden hitten,
wire die Krise in den dreiBliger Jahren wahrscheinlich nicht so ernst gewesen. Auch
ist zu bedenken, daBl dort, wo ein aktiver Kapitalmark: besteht, die Zentralbank
in Zeiten der Hochkonjunktur oder der Krise durch Operationen am offenen Markt
am wirksamsten eingreifen kann, um die Bedingungen fir die Auslethung lang-
fristiger Gelder zu beeinflussen.

Kapitalmirkte konnen natiirlich nicht wirksam arbeiten, wenn sie nicht mit
hinreichenden Mitteln aus echten Ersparnissen versorgt werden; und das erhshte
Verstandnis der wesentlichen Funktionen dieser Mirkte hat erfreulicherweise dazu
gefithrt, dafB3 die Bedeutung des Sparkapitalsals Vorbedingung der Neu-
ausstattung der Industrie in jedem Lande besser erkannt wird. Die
Erfahrung hat gezeigt, daB man nicht damit rechnen kann, aus Uberschiissen im
Gesamthaushalt dauernd einen Beitrag zur Deckung des laufenden Bedarfs der
verarbeitenden und anderen Industrien zu erhalten und daB jetzt, nachdem die
Inflation zum Stillstand gebracht worden ist und eine Zeit schirferen Wettbewerbs
begonnen hat, auch bestimmte Grenzen fiir die Betrige bestchen, die durch Selbst-
finanzierung beschafft werden kénnen. In verschiedenen Lindern zeigt die Statistik,
daBl ohne eine Belebung der persénlichen Spartdtigkeit ein ausreichendes
Angebot an echten freien Mitteln zu Investitionszwecken kaum zu erwarten ist,
Nirgends scheint ein Zweifel zu bestehen, daB Investitionen erforderlich sind, aber
es dauerte eine Weile, bis man zu der Erkenntnis kam, dafl es nétig seinl kann,
der Investitionstitigkeit auf Grund eines Mangels an Sparkapital eine Grenze zu
setzen; nur allmihlich ist wieder erkannt worden, daB diejenigen, die durch Ein-
schrankung ihrer Ausgaben fiir den unmittelbaren Verbrauch zur Bildung von
Sparkapital beitragen und dadurch Mittel zur Vermehrung der produktiven Ver-
mdgenswerte bereitstellen, eine hichst niitzliche gesellschaftliche Aufgabe erfiillen.
Immer mehr Linder lassen sich in ihrer Steuerpolitik wieder von der Notwendigkeit
der Anregung der Spartiatigkeit leiten; die Steuervergiinstigungen zur Férderung
des Wohnungsbaus in Westdeutschland (siehe Seiten 50 und 51) sind ein
Beispiel dafiir. Dort wurde ein weiterer Schritt in derselben Richtung getan, als



die Einkommenstieuern Anfang 1953 um 15 v.H. herabgeseizt wurden, zum Teil
auch, um zur Wiederbelebung der personlichen Spartéitigkeit anzuregen, Und als
in GroBbritannien der Schatzkanzler in seiner Haushaltsrede am 14. April
1953 die ersten nach dem Kriege bewilligten Steuersenkungen vorschlug, erklarte
er ausdriicklich, daB sie ,,die britische Wettbewerbsfiahigkeit steigern, zu gréBerer
Anstrengung anspornen und die private Spartatigkeit anregen®’ sollten. Mit Steuer-
erleichterungen laBt sich aber nicht viel erreichen, wenn die Ausgaben nicht gesenkt
werden. In den meisten Landern liegt die Schwierigkeit darin, dal3 beide Seiten
des Haushalts — Einnahmen wie Ausgaben — zu hoch sind und da8 daher
die private Spartitigkeit sich auf einem gefahrlichen Tiefstand befindet, was zur
Folge hat, daB der Unternchmergeist gehemmt und die Weiterentwicklung auf
wichtigen Gebieten behindert wird.

Inder Schweiz und den Vereinigten Staaten, zwei Liandern, in denen
das Vertrauen in die Wihrung vollstindig erhalten geblieben ist, hat ein Mangel
an Investitionsmitteln nicht bestanden. Selbst nach der Einstellung der Stiitzung
des Anleihemarktes in den Vereinigten Staaten sind die langfristigen Zinssitze
verhiltnismaBig niedrig geblieben, namlich bei etwa 3 v.H, im Falle der langfristi-
gen Staatsobligationen (in der Schwelz ist der Satz vielleicht noch etwas niedriger),
Ferner hat es sich in einigen anderen Lindern, in denen die Diskontsitze in Zeiten
der Geldverknappung heraufgesetzt worden waren, namlich in Belgien, den
Niederlanden und in Westdeutschland, als moglich erwiesen, diese Sitze
wieder zu senken, ohne eine neue Krise zu verursachen — woraus hervorgeht, daf
der Betrag der vorhandenen Ersparnisse zur Deckung des Bedarfs ausreichend war.
Diese monetire Stabilitit wurde nicht auf Kosten der Lohnempfinger erreicht;
es ist sogar in deren Interesse, fiir ein ausreichendes Angebot an Sparkapital zu
sorgen, selbst wenn sich zur Erreichung dieses Zieles verhiltnismifig hohe Zins-
sitze als ndtig erweisen.

Westdeutschland bietet ein Beispiel eines extremen Falles, das aber gerade
deshalb in vieler Hinsicht aufschluBlreich ist: vom Friihjahr 1950 (d. h. der Zeit
unmittelbar vor dem Auwsbruch des Koreakonfliktes, der eine Erhchung der Zins-
sitze zur Folge hatte) bis zum Friihjahr 1953 sind die Reallohne um 14 v. H. und
der Beschaftignungsstand um 10 v. H. gestiegen -— und das zu einer Zeit, als kurz-
und langfristige Zinssitze zwischen 6 und 12 v.H. berechnet wurden. Trotz der
Anwesenheit von mehr als 9 Millionen Fliichtlingen in Westdeutschland belief sich
die Zah] der eingetragenen Arbeitslosen im Frithjahr 1953 nur auf etwa 1 400 000;
und wenn die wirkliche Arbeitslosigkeit auf derselben Grundlage berechnet wiirde
wie in den meisten anderen Lindern, wire sie wahrscheinlich geringer, da viele
der Unterstiitzungsempfinger Arbeiten verschiedener Art ausfithren konnten oder
an den Universititen studierten.

Eine Belebung der Spartitigkeit wird an sich hochst niitzlich sein und sich,
wie die Erfahrung zeigt, schnell in einer Ausdehnung des Investitionsvelumens
niederschlagen. Doch der finanzielle Mechanismus eines Landes ist ein kompli-
ziertes Gebilde, und in den meisten Lindern werden auvch dann noch wichtige
Probleme zu lssen sein, nachdem das Vertrauen in die Wihrung wiederhergestellt
ist. Diese Probleme hingen hauptsichlich mit der Qualitit der verfiigharen



Ersparnisse und der Art ilirer Investierung zusammen. Wihrend die Spartitigkeit
in Lindern, in denen das Vertrauen in die Wihrung erhalten geblieben ist, an
Umfang durchaus nicht unbedeutend war, ist oft zu bemerken, daB der Anteil
derjenigen Ersparnisse, die tatsichlich fir langfristige Investitionen, namentlich
als Risikokapital, nutzbar gemacht werden kdnnen, bedeutend geringer ist, als zu
wiinschen wire. Private Ersparnisse nehmen gewdhnlich entweder die Form kurz-
fristiger Einlagen bei den Geschiftsbanken an, so dal} sie zu langfristigen Anlagen
der Banken nicht ohne Gefahr verwendet werden kinnen, oder sie werden Insti-
tutionen wie Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen anvertraut, die sie
gleichsam treuhinderisch verwalten und von denen nicht erwartet werden kann,
daB sie sie iiber eine gewisse Grenze hinaus der Industrie als Risikokapital zur
Verfiigung stellen. Der einzelne Sparer ist einerseits infolge der hohen Besteuerung
{die nicht nur seine Sparbemiihungen erschwert, sondern auch den Nettoertrag
seiner angelegten Ersparnisse vermindert) und andererseits infolge der manchmal
zu wenig verlockenden Zinssitze fiir langfristiges Anlagekapital noch immer nicht
geneigt, am langfristigen Kapitalmarkt eine aktive Rolle zu spielen. Daher kann
es vorkommen, daf3 Mangel an Mitteln von der Art besteht, wie sie fiir den industriel-
len Fortschritt am dringendsten bendtigt werden; wenn nicht genug Beteiligungs-
kapital zur Verfiigung gestellt wird, kann die finanzielle Struktur der Wirtschafts-
unternehmungen insofern empfindlich werden, als die Gefahr bestehen wird,
daB ein unangemessen hoher Anteil ihrer Bilanzen auf feste Verbindlichkeiten
entfillt. Diese Probleme miissen die Behorden beriicksichtigen, wenn sie die Kapital-
miirkte wieder zu beleben suchen, und sie miissen sich vor allem bemiihen, zu
erreichen, daB die Finanzierung mit Beteiligungskapital — die vom allgemeinen
Standpunkt wiinschenswert und fir jeden industriellen Fortschritt notwendig ist —
nicht durch Steuerbestimmungen, die sich diskriminierend auf die Ausgabe von
Aktien und andere Formen der Beteiligung am Wirtschaftsleben auswirken, noch
mehr erschwert wird. Vielleicht sind auch Anderungen in den Investitionsgepflogen-
heiten (z. B. in der Investitionspolitik der Versicherungsgesellschaften) erforderlich,
damit diese den verdnderten Verhiltnissen angepaBit werden. Die Forderung richtig
funktionierender Kapitalmirkte sollte nur als ¢in Teil einer notwendigen allgemei-
nen Uberholung des Wirtschafts- und Finanzapparates angesehen werden.

Es gibt heute kein einziges Land, in dem das Thema des Sparens und In-
vestierens nicht wenigstens zu einer gewissen Besorgnis Anlafl gibt; und die Be-
hérden hiitten allen Grund, diesem ganzen Fragenkreis hochste Aufmerksamkeit zu
schenken. Eine klug gelenkte und auf echten Ersparnissen fest gegriindete Investi-
tionstitigkeit ist das eigentliche Wesen des wirtschaftlichen Fortschritts; aber fehl-
geleitete und auf falsche Weise finanzierte Investitionen werden statt einer Starkung
eine Schwichung der Wirtschaft zur Folge haben.



III. Die Preisbewegungen

Im Bereich der Kosten und Preise war der Zwolfmonatszeitraum vom Friih-
jahr 1952 bis zum Frithjahr 1953 wie auf so vielen anderen Gebieten durch die
Wiederkehr einer gefestigteren Lage gekennzeichnet, in der man eine
stirkere Anniherung an das Gleichgewicht erblicken kann, als sie seit dem Ende
des Krieges jemals erreicht worden war,

1. Die Lebenshaltungskosten zeigten in zahlreichen Lindern eine sehr
bemerkenswerte Stabilitit — und es ist keine Ubertreibung, daB die Be-
volkerung das Gefiihl der Sicherheit und die gréBere innere Ruhe, die sie
seit dem Ende der heftigen Preishewegungen gewonnen hat, so hoch schétzen
gelernt hat, daB sie sich einer neuen Welle von Preissteigerungen nicht ohne
Auflehnung unterwerfen wird.

Die prozentuale Zu- odar Abnahme der Lebenskosten in verschiedenen Ldndern
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2. Die Lohne sind in den meisten Lindern weiter gestiegen, aber nur in maBi-
gem Tempo, seitdem es sich nicht mehr darum handelt, eine Preissteigerung
einzuholen. Es gab keine jener plotzlichen und wiederholten Steigerungen
der Geldlshne um 15 oder 20 v. H. (die nicht notwendigerweise eine Er-
héhung der Reallshne zur Folge haben), wie sie im Jahre 1951 noch Finnland,
Frankreich, Osterreich und Schweden erlebt hatten — um vier hervorragende
Beispiele in Europa anzufiihren.



3. Andererseits sind die
Rohstoffpreise in der
Regel weiter gesunken,
wenn auch nicht in so
augenfilliger Weise wie
im Vorjahr als Reaktion
auf die Korea-Hausse.
Moodys Preisindex der
Welthandelswaren stand
Ende April 1953 um 215
v. H. unter der Zahl fur
den entsprechenden Mo-
nat des Vorjahres. Das
durchschnittliche Preis-
niveaun der Nahrungs-
mittel und gewerblichen
Rohstoffe hatte schon
Ende April 1952 wieder
den Stand erreicht, auf
dem es sich im Juni 1950
befunden hatte, bevor
die Auswirkungen des
Koreakonfliktes spiirbar
geworden waren, Eine
weitere sehr bedeutsame
Entwicklung wardieVer-
minderung des Abstan-
des zwischen den Preisen
verschiedener Waren-

. gruppen.

Die grof3ere Preisstabi-
litit, die 1952 erreichtwurde,
ist aus der zweiten Tabelle
ersichtlich, in der die Ver-
inderungen der GroBhan-
delspreise und der Lebens-
haltungskosten in  einer
Reihe von Lindern wih-
rend der Kalenderjahre 1951
und 1952 dargestellt sind.

Im Jahre 1951 hatte
in jedem der in der Tabelle
aufgefithrten Linder eine
Erhéhung der Grofthandels-
preise stattgefunden (in sie-
ben von ihnen hatte die
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ProzentualeVeranderungenderStundenldhne

Veridnderung in v.H. von

Lander Juni 1950 | Dezember | Dezember | duni 1950
bis 18950 bis 1951 bis bis

Dezember | Dezember | Dezember | Dezember
1850 1951 1952 1952
Belgien . . .. .. 4 & + i1 — 0 + 16
Finnland' . ., . . + 20 + 24 + 2¢ + EB1¢
Frankreich . . . . . + 10 + 34 4 4 4 54
Grodbritannien? . | + 4 + 11 + & 4 22
Itallen . ., .. ... + = + 12 + 11 + 28
Niederlande + & + 6 + 2 + 14
Norwegen' + & + 13 + & + 29
Osterreich . . . . . + 17 + 33 — 0 + 54
Schweden ! + 2 + 24 + 15 4 45
Schweiz . . . . .. + 0 + 4 + 2 - &
Westdeutschland + 8 + 14 + 5 + 28
Australien ! + 15 + 20 + 13 + 5&
Kanada . .. ... + 4 + 15 + & + 28
Vereinigte Staaten . + & + & 4+ & - 19

1 Viertel]Shrlicha Durchschnlitte. 2 Bis zum dritten Vierteljahr 1952, #Wochanldhne,

Prozentuale Veranderungen der GrofRhan-
delspreise und der Lebenshaltungskosten

Verdndarung lnv.H.
im Jahre 1951 Im Jahre 1952
Lénder

GroB- | Lebens- | GroB- | Lebens-

handels- |hattungs-| handels- haltungsJ

preise kosten preise kosten
Belgien . . . . . . ... + 9 + 10 — 10 - 1
Dédnemark . . ... ... + 17 + 7 — 8 + 2
Finnland . . . . . .. .. + 34 + 7 —~ 8 - 4
Frankreich . . .. .. .. + 26 22— 7 + 2
Griechenland _ . . . . .. + 13 + 10 - 2 + 1
GroBhritannien . . . . . . + 13 + 12 — 1 4+ 6
Ifland . . .. ... .... + 13 +11 1+ 3 + @
Island, . . . . ... ... . + 19 . + 3
falien .. .. ...... + t + & - 3 4
Miederlanda . . . . . . . + 13 + 5 - 4 + 1
Norwegen. . . . . . . . . + 17 + 14 + 4 + &
Osterreich . . . .. ... + 38 + 39 — & -1
Porfugal . . . ... ... + fé 0 + 4 + 1
Schweden., . .. . .., .. + 26 + 23 — 4 + &
Schweiz . .., ..., .. + 4 + 8 — 5 + 0
Spanfen. - . . . . . ... + 11 + 3 + 2 - 2
Tirkel . .. ....... + 5 + 4 - 0 + 5
Woestdeutschland . . . . . + 14 + 7t — 2 - 2
Australien . . . . . . .. + 24 + 24 + ¢ + 10
Japan . . .., ... ... + 25 + 18 - 4 + 4
Kanada . ... .. .. .. + & + 17 — 7 — 2
Sadafrika . . . . .. ... + 20 + 9 + 7 + 10
Vereinigte Staaten + 1 + 6 - 3 + 1

* Elnzelhandelsprelse.
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Zunahme 20 v.H. und mehr betragen). 1952 dagegen wiesen drei Viertel dieser Lin-
der einen — allerdings wmicht sehr ausgepragten — Riickgang der GroBhandels-
preise auf; das einzige Land, in dem er 10 v. H. erreichte, war Belgien. Die Be-
wegungen bei den Lebenskosten haben sich in engen Grenzen gehalten; nur in
zwei Lindern — die aber nicht zu den europiischen gehoren ~—, namlich in Austra-
lien und in Siidafrika, sind die Lebenskosten 1952 um 10 v. H. und mehr gestiegen,

Indexzahlen der Welimarktpreise®

1951 1852 19563
Warengruppen 15. Marz | 15. Marz | 1. Mal | t.Januar | 15. Méarz | 1. Mai
Indaxzahlen, Junl 1950 = 100
Gefreida _ . . . .. ... . ..., 109 1B 118 115 116 114
GenuBmittel . . . ... ... ... i 108 104 58 107 105
Flaisch . ... .......... 110 110 110 116 124 125
Fette. . . . ... ... .0 114 113 i1 116 114 110
Qlsaaten und pftanzliche Ole . . . 136 105 o7 109 1z 112
Hiute und Falle . . . . . ... .. 135 87 63 =3 92 93
Textilrohstoffa . . . . . .. .. .. 169 83 76 79 az 84
Kohle . . ... ..., ¢ 111 129 129 128 129 128
Eisen und Stahd . . . . . . .. .. 13 155 152 144 141 140
Nichteizsenmetalle , . . . . . . .. t74 155 149 141 139 1s
Nahrungsmittel . . . .. .. ... 112 11q 106 104 108 106
Gewerbliche Rohstoffe . . ., ., ., 171 104 o8 o7 ==} o5
fnsgesamt . ., . 147 106 100 90 101 100
Monatliche Indexzahlen, Juni 1950 = 100
o 1
180 Eﬂ f “ a1
7 AN AN 410
P AN
160 H ., Ny h, Y 160
§ 4 P "*':Q&.%-,.
150 fﬁ 4 emmt ,\"""‘. o isp
i ‘.: -t - e
1o f Jr\__." e = T S it ara s, EiSE0 UNG Stahl i
) —\— : - B
I L 3 Nlchfeisenmeralle%
130 ¥ . -1130
I Vs o Fleisch
120 /- — 120
¥ .,;\ Oelreide
na - Feite -
Ry T § = Genussmitle!
100 N e Gesamtindex 100
s Nt e = E
o0 e g Haute und Felle "
= Textitrohstoffe
80 a0
[ 0
60[1[||||||I|||||||||||||r|||||| 6o
P 1950 1951 1952 1953

* Zugrunde gelegt wurde der .Index der Weltmarkiprelzes, der von R, Schulze (Frankfurt a.M,) nach derselben Methode
berechnet wird, dia das frihsre Statistische Reichsamt, von dem dieser Index urspringlich zusaminengesielt wurde, ange-

wandi hatte,

Anmerkung: Die Zablen beozishen sich jewsils suf dia zwsi Wochen vor dem angegsabenen Datum.
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Die Erhéhungen der Lebenskosten um 5,9 bis 8,8 v. H. in Norwegen, GroBbritan-
nien und Irland sind hauptsichlich auf die Herabsetzung der Subventionen zur
Niedrighaltung der Preise zuriickzufiihren. Es darf nicht vergessen werden, daf die
Lebenskosten stirker als alle anderen Preisgruppen von kiinstlichen Faktoren wie
Subventionen, Mietpreisbeschrinkungen usw, beriihrt werden. Die Lebensmittel-
subventionen wurden 1952 in verschiedenen Lindern (namentlich in Grof3britan-
nien) herabgesetzt, dagegen laBt man die Mieten {wenn iiberhaupt) nur sehr lang-
sam einem Niveau niherkommen, das den wirtschaftlichen Verhiltnissen besser
entspricht (auBler in den Vereinigten Staaten, wo die Mieten in einer zunehmen-
den Anzahl von Gebieten freigegeben werden).

Die Erlangung dieser groferen Stabilitét der Lebenshaltungskosten war haupt-
sichlich moglich, weil die Preise fiir Welthandelswaren fortgesetzt gesunken sind.
Der Riickgang der Preise der meisten Warengruppen im Vergleich zu den
Héchstziffern, die auf dem Gipfelpunkt der Korea-Hausse oder bei einzelnen Waren
kurz nachher erreicht worden waren, ist aus der vorstehenden Tabelle und Zeich-
nung ersichtlich.

Die stirksten Riickschlage weisen die Textilfasern auf, deren Preise bis Mirz
1951 um 70 v. H. iiber den Stand von Juni 1950 gestiegen waren und dann bis auf
etwa 15 v, H. darunter gefallen sind.

Die allgemeine Entwicklungsrichtung der Preise im Jahre 1952, wie sie in der
Tabelle und der Zeichnung zum Ausdruck kommt, zeigt eine entschiedene Tendenz
zur Horizontalisierung, denn der Gesamtindex ist auf seinen Stand vor Ausbruch
des Koreakonfliktes zuriickgegangen, wihrend sich die Indexziffern fiir acht der
neun Warengruppen Ende April 1953 in den engen Grenzen von 16 v. H. unter
und 25 v, H. iiber der Grundlinie {Juni 1950 = 100} bhefinden. Die einzige Aus-
nahme bildet die Gruppe Eisen und Stahl, deren Preise noch um 40 v, H. iiber der
Grundlinie liegen, Wihrend in der Position der Zentralgruppe im Laufe des ver-
gangenen Jahres keine sehr ausgeprigte Anderung stattgefunden hat, sind die
Hiute und Felle, deren Preise zwdlf Monate zuvor weit unter der Linie gelegen
hatten, in die Zentralgruppe aufgeriickt, und in letzter Zeit ist auch bei den Textil-
fasern eine Erholung eingetreten (besonders beim Wollpreis am Londoner Markt).
In den verhilinismaBig hohen Preisen fiir Metalle kommt natiirlich die gesteigerte
Nachfrage infolge der Aufriistung zum Ausdruck, aber das Angebot ist jetzt reich-
licher geworden, so dafi auch diese Preise von dem hohen Stand, den sie 1951 oder
Anfang 1952 erreicht hatten, allméhlich zuriickgegangen sind.

Hinsichtlich der forstwirtschaftlichen Erzeugnisse ist schon auf Seite
11 erwihnt worden, daB8 die Méglichkeit abweichender Preishewegungen fiir eine
und dieselbe Warengruppe im Dollargebiet und in Europa selten oder noch nie so
eindriicklich bewiesen worden ist wie durch die Entwicklung der Preise fiir Holz
und Helzmasse in der Zeit nach dem Ausbruch des Koreakonfliktes.

Wahrend die hochsten Preise, die fiir diese Waren im zweiten Halbjahr 1950
und Anfang 1951 im Dollargebiet notiert wurden, weniger als 20 v. H. tiber ihrem
Durchschnitt fiir die ersten sechs Monate des Jahres 1950 lagen, sind die Export-
preise fiir forstwirtschaftliche Erzeugnisse aus den skandinavischen Lindern 1951
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oder Anfang 1952 im

Ausfuhrpreise fur Holzmasse Falle von Holz etwa
Monatlich, in USA-Dollars js short ton auf das Doppelte und
10 350 im Falle einiger wich-

5 tigerer Arten von Holz-
30 masse sogar auf das
- Dreifache  gestiegen.
Dieser héchst unnatiir-
lichen Preisbewegung
{die bei konvertierba-
ren Wihrungen und
einem verhaltnismiBig

225

150 1 . .
1 ** 1 freien Handel nicht
% 1% maglich gewesen wiire)
00 | W | folgte 1952 ein Zusam-
?5LI|J_LIII|I||I|fll||_LL|J_l|I1|II|JIlJiIl?s b hd. P.
orer 1950 1951 1952 1953 menpruch der lreise
fiir forstwirtschaftliche
Erzeugnisse.

| Verschiedene Umstiinde trugen dazu bei, dafl die Holz- und Holzstoffpreise
von dem 1951 erreichten auBergewthnlich hohen Stande wieder heruntergingen;
u. a. wurde eine Zeitlang amerikanischer Holzstoff an den europiischen Mairkten
angeboten, da die Produktion in den Vereinigten Staaten stindig angestiegen war,
ohne daB der Papierverbrauch sofort entsprechend zugenommen hatte. Eine wich-
tige Rolle spiclten auch die Einfuhr- und Preisbeschrinkungen in Grofibritannien
und einigen Lindern des europdischen Kontinents,

Die Lage, die eine so radikale Abweichung der Preisbewegungen an den euro-
paischen Miarkten von den Preistendenzen im Dollargebiet méglich machte, war
sehr ungesund, aber vieles ist seit 1951 anders geworden, Da sich die Gold- und
Dollarreserven einer Anzahl europiischer Linder verstirkt haben, konnten diese
Linder es in steigendem Male zulassen, daB zumindest ihre Rohstoffeinfuhr am
billigsten Auslandsmarkt gekauft wird — selbst wenn es sich um einen Dollarmarkt
handeli. Infolgedessen wird die Abweichung der europiischen Preise von den
Dollarpreisen, die bis vor ziemlich kurzer Zeit eine so bedenkliche Erscheinung
des europiischen Preisgefiiges war, mehr und mehr zu einer Angelegenheit der
Vergangenheit. Seit der Wiedererdffnung von Warenborsen in GroBbritannien
waren die in Europa notierten Preise manchmal sogar niedriger als in den Ver-
einigten Staaten, und in mehr als einem Falle hat dies zu einer Angleichung des
‘amerikanischen Preises nach unten gefiihrt.

Bis Anfang 1952 waren die wichtigsten Preisriickbildungen im Zuge der Wie-
derkehr normalerer Verhiltnisse nach der Korea-Hausse aufler bei den Metallen voll-
zogen, und seitdem haben nur wenige dramatische Preishewegungen stattgefunden;
stattdessen trat jedoch eine anhaltende Abschwichung der Preise fir Welthandels-
waren ein. Infolgedessen haben sich die verschiedenen Indexzahlen einander weit
mehr genihert, wie die folgende Darstellung der Entwicklung in den Vereinigten
Staaten zeigt.
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Preisbewegungen in den Vereinigten Staaten
Indexzahlen, 1939 = 100
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I'm Friihjahr 1953 war der Index konjunkturempfindlicher Preise, der nament-
lich die Bewegung der Preise von Welthandelswaren erfallt, auf einen Stand
zuriickgegangen, der nur sehr wenig hoher war als der des GroBhandelspreisindex,
womit sich zwischen den beiden Preisgruppen wieder dasselbe Verhiltnis wie im
Frizthjahr 1950 vor Ausbruch des Koreakonfliktes eingestellt hat. Der Anstieg der
Rohstoffpreise war im Vergleich zu der Lage im Jahre 1938 — das besonders in
den Vereinigten Staaten ein Depressionsjahr war — etwas stirker als die Erhthung
der Preise anderer Waren, da die Industrie jetzt auf beiden Seiten des Atlantischen
Ozeans unter nahezu vollstindiger Ausnutzung ihrer Kapazitit arbeitet.

Vergleicht man die Preishewegungen innerhalb eines ziemlich langen Zeit-
raums, wie es z. B, in der Tabelle (auf der Grundlage 1913 = 100) geschieht, so
erkennt man, dafl die konjunkturempfindlichen Preise im allgemeinen (auBer zur
Zeit der Korea-Hausse) weniger als die Verbraucherpreise gestiegen sind. Es
ist bemerkenswert, dafl die Indexzahlen der konjunkturempfindlichen Preise und
der GroBhandelspreise in
Jahren der Stabilitit— z.B,
1926 — in demselben Ver-
hiltnis zueinander standen

Indexzahlen der Preisbewegungen
In den Vereinigten Staaten

Indexzahlen der

Zeit

konjunktur.
empfind-
tichen Preise

GroB-
handels-
preise

Verbraucher-
prelse

Indeszablen, 1613 = 100

1926
1932
'938 "

1950 Februar
1951

"

0"

1913 Durchschnitt . .

100
143
73
26

217
357
275

100
143

83
13

217
257
248

235

242

100
179
138
143

237
260

268

wie 1913 —, und dieser Zu-
stand war erneut im Februar
1950 unmittelbar vor dem
Ausbruch des Krieges in
Korea erreicht.

Infolge der Erschlie-
Bung neuer Versorgungs-
quellen und der technischen
Fortschritte sind die Roh-
stoffkosten ein weniger



bedeutender Bestandteil der Fertigwarenpreise als frither geworden. Bevor hier-
auf und auf einige andere Faktoren der langfristigen Entwicklung ausfithrlicher
eingegangen wird, mag es jedoch von Interesse sein, auf die verschiedenen
Einfliisse hinzuweisen, die dazu beigetragen haben, daB die Preise
fiir Welthandelsgiiter inder letzten Zeit zuriickgegangen sind, wihrend
die Lebenshaltungskosten gleichzeitiz bemerkenswert stabil geblicben sind. Die
wichtigsten Einfliisse lassen sich am besten in finf Gruppen mit folgender Bezeich-
nung einteilen: 1. der politische Hintergrund, 2. die Besserung der Versorgung,
3. Anderungen in der Nachfrage, 4. wihrungspolitische MaBnahmen und 3. neue
Richtungen in der Rohstoffpolitik. Es besteht natiirlich eine gewisse Wechselwirkung
zwischen den verschiedenen Faktoren (z.B. zwischen der Wihrungspolitik und der
Warenregulierung), und hauptsichlich dank dieser Wechselwirkung konnten auch
die Schwierigkeiten, die bis vor kurzem noch sehr drohend am Horizont standen,
mehr oder weniger iiberwunden werden.

1. Einer der Haupigriinde, weshalb die Verschlechterung der internationalen
politischen Beziehungen nach dem Ausbruch des Koreakonfliktes im Sommer
1950 einen so starken Einfluf3 auf die Preise hatte, war die Befurchtung, da eine
Ausdehnung des Konfliktes auf weitere Gebiete den Westen von wichtigen Ver-
sorgungsquellen in Siidostasien abschneiden witrde. Aber diese Befiirchtungen
begannen schon 1931 nachzulassen, und 1952 zeigte sich in verschiedenen Lindern
in Europa und anderen Erdteilen cher die Tendenz zum Abbau als zur Erhéhung
der Vorrite*, worin eine Besserung der politischen Atmosphire zum Ausdruck kam.

2. In den letzten Jahren ist eine erhebliche Steigerung der Versorgung ein-
getreten, weil Storungen durch Arbeitskdmpfe oder in einigen Fallen durch Kohlen-
mangel im allgemeinen von kurzer Dauer waren. Obwohl sich das Tempo der
Zunahme der Wirischaftstitigkeit 1952 etwas verlangsamt hat, erreichte sowohl
die landwirtschaftliche wie die industrielle Erzeugung in dem genannten Jahr
noch nie verzeichnete Rekordziffern. Aus den in der Tabelle auf Seite 94 zusammen-
gestellten Schitzungen der Weliproduktion von Grundstoffen geht hervor,
dal} die Erzeugung fast aller Rohstoffe im Jahre 1952 weiter zugenommen hat,

Die Ernteertrige von 1952 oder 1952/53 wiesen bei allen Gruppen von land-
wirtschaftlichen Welthandelsgiitern im Vergleich zum Vorjahr eine wesentliche
Zunahme auf, angefangen vom Getreide bis zu den Olsaaten und von den Kunst-
fasern bhis zu den tropischen Nahrungsmitteln, einschlieBlich von Kakao und Tee
{der Kaffee gehért nicht dazu, denn die Produktion der neuen Pflanzungen wird
sich erst etwa 1955 auswirken); auBerdem waren diese Ernteertrige geographisch
besser als in fritheren Jahren verteilt.

Bei den nicht landwirischaftlichen Erzeugnissen ist interessant, mit welcher
iiberraschenden Leichtigkeit der Ausfall von Erdéllieferungen infolge des Aufhérens
der Zufuhr aus Iran ausgeglichen wurde. Schwefel und einzelne andere Waren, die
eine Zeitlang ernstlich knapp zu sein schienen, standen bald wieder in ausreichenden
Mengen zur Verfiigung, so daBl sogar ihre Bewirtschaftung aufgehoben werden
konate. Ende April 1953 waren Nickel nnd Molybdén die einzigen Waren, die

* In den Niederlanden sind die Vorrdte 1952 schitzungsweise um 600 Millionen Gulden zurick-
egangen. Der Wert der tatsichlichen Warenvorrite Grof3britanniens war laut ,,Economic Survey
or 1953% Ende 1952 um etwa 100 Millionen Pfund geringer als zu Beginn des Jahres; die Abnahme
beruhte ausschlieBlich auf dem Riickgang der ,,Vorriate im Ausland und im Transit, worunter
bezahlte, aber noch nicht gelieferte Einfuhren sowie schon verschiffte, aber noch nicht bezahlte
Ausfuhren zu verstehen sind.



noch der Zuteilung durch die Internationale Rohstoffkonferenz unterlagen, und
voraussichtlich wird auch fiir sie die Bewirtschaftung bald abgeschafft werden.

. Die Besserung in den internationalen politischen Beziehungen und die Zunahme

in der Versorgung waren von einem Nachlassen der Nachfrage begleitet, das
einen krassen Gegensatz zu dem Apsturm nach Giltern fast jeder Art bildet, der
ein besonders bezeichnendes Merkmal der hektischen Zeit der Korea-Hausse war.
Im vergangenen Jahr deutete nichts mehr darauf hin, daf3 Industrie- und Handels-
unternehmungen Vorrite iiber ihren normalen Geschiftshedarf hinaus anlegten;
die Vorrite wurden im Gegenteil in verschiedenen Lindern vermindert, wie es bel
sinkenden Preisen tiblich ist. Zwar haben Unternehmer selbst erklirt, dafl sie
mit geringeren Vorriten auszukommen gelernt haben, als noch vor wenigen Jahren
als das technische Minimum angesehen worden wire, doch wiirden sie es sicher nicht
gewagt haben, ihre Lagerbestinde herabzusetzen, wenn sie nicht darauf vertraut
hatten, sie nitigenfalls rasch wieder auffiillen zu kénnen.

Eine wichtige Rolle spielten in diesemn Zusammenhang der Beschlufl der Regie-
rung der Vereinigien Staaten vom Februar 1952, das Datum, an dem das Tempo
der Vorratsbildung zu Verteidigungszwecken plangemaf seinen Hohepunkt erreichen
sollte, von Mitte 1952 auf den Spatsommer 1953 zu verlegen, und auch der im De-
zember 1952 bei dem Ministertreffen des Nordatlantikrates in Paris gefafSite BeschluB,
der die Notwendigkeit betonte, die Leistungsfahigkeit der westlichen Streitkrifte
vor ihrer zahlenmiifligen Vermehrung zu steigern,

Dieser Umschwung in der geistigen Atmosphire kam u. a. in dem Nach-
lassen der Vorratsbildung zum Ausdruck. Aufler den Vereinigten Staaten fuhren
1952/53 nur wenige Lander fort, thre strategischen Reserven za vermehren, und in
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GroBhandelspreise und Lebenshaltungskosten in der Schweiz
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Anmerkung: Im Jahve 1952 haben dis Lebenshaltungskosten in der Schweiz kelne nantenawerte Anderung erfahren, und
auch das Nivegu der GroBhandelsprelae for Int Intand srzeugte Gitter hat sich sehr wenlg verndert. Dagagen waren dig Prelse fir
singefithrie Waren zlemllch starken Schwankungen ausgesetzt; einem steilen Anstleg In den Jahren 1950-51 folgte ein fast
ununterbrochense Rickgang, der auch jetzt noch seinen Fortgang nimmt,
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diesen Fillen, wie z. B. in Groflbritannien, beschrinkten sich die neuen Kiufe im
allgemeinen auf eine geringe Anzahl bestimmter Waren. In den Vereinigien Staaten
wurde das Ziel der gesamten Vorratsbildung (d. h. der gesamte Dollarwert der als
Endergebnis angestrebten Reserven) Ende 1952 auf 7 489 Millionen Dollar ange-
setzt, wihrend ein Jahr zuvor eine Ziffer von 9299 Millionen Dollar fesigelegt
worden war. Wenn die Verminderung auch etwa zur Hilfte auf den Preissturz
zuriickzufithren ist, so bleibt doch Tatsache, dafi 1952 zum ersten Male seit dem
Ausbruch des Koreakonflikies das giitermiBige Soll des Warenreserveprograrmins
selbst herabgesetzt worden ist. Nach den Berichten entsprachen Ende 1952 die
schon angelegten Vorrite (deren Wert insgesamt 4 025 Millicnen Dollar betrug)
zuziiglich der bis dahin erteilten neuen Auftrige (in Hoéhe von I 821 Millionen
Dollar} insgesamt 78 v. H. des Endsolls. Die in den letzten sechs Monaten des Jahres
1952 neu vergebenen Auftriige beliefen sich nur auf 382 Millionen Dollar, und 1953
ist das Tempo der neuen Vertragsabschliisse noch weiter zuriickgegangen.

Die vorsichtige Haltung der Kiufer hat zu einer erhéhten Preishewufitheit
und zu einem viel gréf3eren Interesse an der Qualitit gefiihrt, was zur Folge hatte,
dafi man wieder zu feineren Abstufungen im Warenhandel zuriickgekehrt ist.

Warenpreise in den Vereinigfen Staaten 1951-53

Ende
Waren Einhsit

April April Juni Sept, Pez. April

1951 1952 1952 1952 1952 1953
Weizen, , . . . . Cents jo Bushel 275 282 252 272 271 267
Mais . . . . ... Cants |e Bushal 208 203 209 199 197 185
Kakao . . . ... Cants |e Pfund 38 38 38 34 33 33
Schweineschmalz Cents je Pfund 18 11 12 =] 8 11
Tucker . . . .. . Cents o Plund a 9 9 9 9 9
Kaffee . , .. .. Cents o Pfund 54 53 53 54 54 55
Bauvmwolla , | . Cents je Plund 46 35 4 39 33 94
Eisen . . . ... Dollar je Tonne 58 58 58 61 61 &1
Stahlschrott . . . Dollar je Tonne 44 43 42 43 43 29
Blei ... ... Cants o Pfund 17 19 16 16 14 12
Kupfer . , . ... Cants Je Pfund 24 24 24 24 24 20-30
Zinn . . ... Conts jg Pfund 142 121 121 121 121 94
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Eine Flasche zu 76 englischan Pfund entspricht 34,5 Kilegramm,

. Der stets bedeutende Einflul monetirer Faktoren hat sich auf zwel ganz ver-
schiedene Arten bemerkbar gemacht: erstens durch die Riickkehr zu einer beweg-
lichen Kreditpolitik, nachdem seit vielen Jahren ein kimstlich starres Zinsgefiige
bestanden hatte, und zweitens durch die Anwendung von Einfuhrbeschrinkungen
durch Lander, deren Zahlungsbilanzdefizite so hoch geworden waren, daf sie
einen zu starken Druck auf die Wihrungsreserven ausiibten. Diese beiden Einfliisse
werden in anderen Kapiteln des vorliegenden Berichtes besprochen. Hier ist jedoch
zu erwihnen, daB industrielle Rohstoffe und Grundnahrungsmittel {im Gegensatz
zu verarbeiteten Nahrungsmitteln) von den mit Riicksicht auf die Zahlungshilanz
vorgenommenen Einfuhrkiirzungen nicht wesentlich betroffen wurden, Soweit
1952/53 mengenmifige Rickginge der westeuropiischen Einfuhr an Rehstoffen



und Grundnahrungsmitteln eingetreten sind, waren sie entweder auf eine Verlang-
samung der Industrieproduktion und die Verwendung frither angelegter Vorrite
oder auf bessere Ernten in Europa zuriickzufithren. Was die aktivere Kreditpolitik
angeht, so wirkte sie sich dahin aus, dafl die Erzeuger gezwungen wurden, zwecks
Erhaltung einer ausreichenden Liquiditit rascher zu verkaufen, und daB es fiir
Handler und Verbraucher schwieriger wurde, mehr zu kaufen, als sie fur ihren
unmittelbaren Bedarf benétigten. Infolgedessen wurden die Preise in zunchmendem
Mafle von dem freien Kriftespiel am Markt abhiangig, und dieser Vorgang wurde
zusitzlich dadurch beschleunigt, dafl gleichzeitig der staatliche Handel volumen-
maflig stark zuriickging; mithin wurde es fitr die Produzenten schwerer, sich die
erforderliclien Geldmittel fiar thren normalen Bedarf zu beschaffen, und die Last der
Vorratsfinanzierung mufite zu ¢inem weit bedeutenderen Teil von privaten Hand-
lern und damit von privatem Kapital (einschlieBlich der Kredite an Wirtschafts-
unternchmungen) getragen werden, und zwar zu einer Zeit, als das Geld teurer
wurde. Allerdings wurde in den Vereinigten Staaten im Frithjahr 1952 begonnen,
die Gewahrung von Verbraucherkrediten freier zu gestalten, und in mechreren
Lindern wurde der amtliche Diskontsatz wieder gesenkt, aber diese Anzeichen
einer Anderung waren nur selten und traten zu vereinzelt auf, als daf} sie schon
eine Wirkung auf die aligemeine Entwicklungsrichtung der Preise haben konnten.
(In den Vereinigten Staaten z. B. kam es im Winter 1952/33 zu einem weiteren
Anziehen der Zinssitze.)

5. Vielleicht die auffallendste Anderung, die 1952/53 ecintrat, bestand darin, dafl
sich einige der bedeutendsten Linder, die in erster Linie daran interessiert sind,
ernecut mit Fragen der Warenregulierung befafiten. Die Fortschritte, die
in Richtung auf die Wiederherstellung eines freien Handels in Grundstoffen gemacht
wurden, waren bedeutender als in jedem anderen Nachkriegsjahr, und gleich-
zeitig beseitigten eine Anzahl von Lindern die Bewirtschafiung fiir einen weiten
Kreis von Verbrauchsgiitern und sonstigen Waren im Rahmen eines Programms,
das die spatere Aufhebung aller Beschrinkungen dieser Art vorsah. Wie schon
erwihnt wurde, sind Nickel und Molybhdin die einzigen Waren, die noch im Rahmen
der von der Internationalen Rohstoffkonferenz durchgefiithrten internationalen Pline
zugeteilt werden, und auch die Versorgung mit diesen beiden Metallen nimmt
bestandig zu.

Obwohl die Lockerung der materiellen Bewirtschaftungsmafinahmen sowohl
auf internationaler wie auf nationaler Ebene als natiirliche Folge der besseren Ver-
sorgungsverhiltnisse angesechen werden mufl, wurde die Entwicklung durch die
neue Haltung gegeniiber diesen Dingen, die sowohl in Grofbritannien wie in den
Vereinigten Staaten eingenommen wurde, entschieden verstirke,

In den Vereinigten Staaten hat die neue Verwaltung im Februar und
Mirz 1953 die gesamte Lohn- und Preiskontrolle abgeschafft. Dies geschah im
Einklang mit der ,,State of Union**-Botschaft des Prisidenten an den Kongre§ vom
2. Februar 1953, aus der die folgenden Erklirungen angefiihrt seien:

,.Ich bin iiberzeugt, daf} jetzt — wie auf die Dauer — freie und der Kon-
kurrenz unterliegende Preise den Interessen des ganzen Volkes am besten die-
nen und den veridnderlichen und wachsenden Bediirfnissen unserer Wirtschaft
am besten gerecht werden. . .

»,Unser ganzes System beruht jedoch auf der Voraussetzung, daB3 wir
starke Schwankungen in unserer Preisstruktur normalerweise dadurch bekimp-
fen sollten, daBl wir uns hauptsichlich auf die wirksame Anwendung einer
gesunden Finanz- und Wihrungspolitik und auf das natiirliche Wirken wirt-
schaftlicher Gesetze stiitzen.*
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Was die Politik zur Stiitzung der Landwirtschaft angeht, so lduft die beste-
hende Gesetzgebung erst Ende 1954 ab — und es wurde versichert, daf3 vorher an
der Landwirtschaftspolitik nichts geindert werden wird —, aber in seiner ,,State
of Union“-Botschaft stellte der Prisident den folgenden Grundsatz auf:

,,Unser Ziel sollte wirtschaftliche Stabilitit und volle Einkommenspari-
tdt fiir die amerikanischen Landwirte sein. Dieses Ziel miissen wir aber mit
Methoden zu erreichen suchen, welche die staatlichen Eingriffe in die Ange-
legenheiten der Landwirte auf ein MindestmaB herabsetzen, wiinschenswerte
Produktionsverlagerungen zulassen und die Landwirte selbst anregen, gegen-
iiber wechselnden Wirtschaftsverhiltnissen die ersten Schritte zu tun.‘

Die in dieser Weise formulierte Politik scheint auf die Einfiithrung eines beweg-
licheren Preissystems auch im Bereich der landwirtschattlichen Erzeugnisse hin-
zudeuten.

In diesem Zusammenhang ist es vielleicht interessant, die Bewegungen
der Preise fiir landwirtschaftliche Erzeugnisse wiahrend eines langeren
Zeitraums darzustellen.

Woaeizenpreis und GroBhandelspreise in den Vereinigten Staaten
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Der Haupteindruck, den die Zeichnung vermittelt, ist die ziemlich enge Uber-
einstimmung zwischen den Bewegungen der Weizenpreise und denen des durch-
schnittlichen Standes der GroBhandelspreise. Die stirksten Abweichungen ergaben
sich in der Zeit zwischen den Kriegen und namentlich in den Jahren 1921-23,
1930-32 und 1938-39, d. h., wie es gewdhnlich der Fall ist, in Zeiten eines



Konjunkturriickgangs in der Industrie. Zweifellos war an der Niedrighaltung der
landwirtschaftlichen Preise auch Mangel an Kaufkraft beteiligt; aber ein Faktor
von allgemeinerer Bedeutung war die in Krisenzeiten itbliche Tendenz zur Herab-
setzung der Produktion von Industriegiitern, deren Preise dadurch gestiitzt wur-
den, wihrend die landwirtschaftliche Erzeugung, die weniger beweglich ist, weit-
gehend auf ihrer fritheren Hhe verharrte. Hinsichtlich der landwirtschaftlichen
Entwicklung in der ganzen Zeitspanne von 1919 bis 1939 ist auch zu berlicksich-
tigen, daB3 eine bemerkenswert rasche Umstellung von der Verwendung von Pferden
und Maultieren auf die Benutzung von Maschinen stattgefunden hatte, die mit
Benzin- oder Elektromotoren angetrieben werden, so dafl in den Vereinigten Staaten
“etwa 60 Millionen Acker Land, die friiher fiir den Futtermittelanbau verwendet
wurden, fiir die Erzeugung von Nahrungsmitteln zum menschlichen Verbrauch
nutzbar gemacht werden konnten, In ihnlicher Weise ging in der Sowjetunion der
Pierdebestand in dem Vierteljahrhundert von 1928 bis 1952 um mehr als die Iilfte,
nimlich von 33,5 auf 14,6 Millionen, zuriick, '

Seit dem zweiten Weltkrieg haben sich die landwirtschaftlichen Preise auf
demselben Durchschnittsniveau wie die anderen Preise gehalten. 1947 war fiir ganz
Europa ein sehr schlechtes Erntejahr, und deshalb war im Landwirtschaftsjahr
1947/48 der Preisanstieg beim Weizen erheblich grofler als die Erhohung des Durch-
schnittsniveaus der anderen Warenpreise. In den folgenden zwei Jahren, in denen
gute Ernten zu verzeichnen waren, ging der Weizenpreis wieder zuriick, Stiitzungs-
kiufe der amerikanischen Regierung trugen jedoch dazu bei, die Preisschwankungen
zn begrenzen*, und hauptsichlich dank dem Vorhandensein der auf Grund dieser
Aktion angelegten amtlichen Vorrite konnte verhindert werden, dafl die Weizen-
preise am Weltmarkt nach dem Ausbruch des Koreakonfliktes stark anzogen. DaB3
sich der Weizenpreis im Herbst 1951 — im Gegensatz zu der allgemeinen Preis-
entwicklung — gefestigt hat, beruhte darauf, daB die Ernte etwas geringer ausfiel,
als man erwartet hatie. Im Jahre 1952 ist der Preis unter dem Einflul} einer Rekord-
ernte in der ganzen Welt wieder gefallen,

Der aus dem Vorjahr stammende Weizenvorrat der Vereinigten Staaten und
Kanadas wird 1953 voraussichtlich fast doppelt so groB wie 1952 sein, und die Vor-
jahrsbestinde der vier wichtigsten Ausfuhrlinder zusammen werden schitzungs-
weise etwa 30 Millionen Tonnen betragen, d. h. mehr als das Doppelte der Zahl

* Bei dem Verfahren der Parititspreise (das in den Vereini%ten Staaten 1934 zum ersten Male
eingefiihrt worden ist) wird den Lan£virtm fitr jedes Produkt, auf welches das Verfahren Anwendung
findet, ein Mindestpreis garantiert, der gegenwiirtig etwa 90 v.H. des sogenannten Parititspreises
ausmacht; dieser wird seinerseits berechnet auf Grund des Verhiltnisses zwischen dem Durchschnitt
der Preise, welche die amerikanischen Landwirte in den fiunf Jahren von 1910 bis 1914 zu zahlen
hatten, und derjenigen, die sie selbst damals erhielten, Der Paritatspreis einer landwirtschaftlichen
Ware ist der Preis, der eine Kaufkraft darstellt, die der durchschnittlichen Kaufkraft des Erldses
der Ware in der Basisperiode 1910-14 gleichwertig ist. Dieser Preisgarantie wird in der Weise
Wirkung verliehen, dal die Regierung den Landwirten iiber die Warenkreditkérperschaft (Com-
modity Credit Corporation) Kredite gewihrt oder unmittelbare Kiufe bei ihnen vornimmt, um
zu verhiiten, daB die tatsichlichen Marktpreise fiir ihre Produkte unter die amtlich festgesetzte
Mindestgrenze sinken.

Im Durchschnitt des Jahres 1947 siellte sich das tatsachliche Preisverhilinis an den Mirkten
auf nicht weniger als 115, was bedeutete, daBl die landwirtschaftliche Kaufkraft um 15 v, H. aber
der Paritit lag. Anfang 1952 stellte sich das Verhalinis auf etwa 100; die neuesten verfigbaren
Zahlen, die sich auf die Lage in den letzten Monaten des Winters 1952/53 beziehen, zeigen dagegen,
daf} die Kaufkraft landwirtschaftlicher Waren damals etwas unter das Paritiisnivean gesunken war,



Die Weizenproduktion der Welt
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fur 1952, Dazu sei bemerkt, dafl im vergangenen Jahr auf die Vereinigien Staaten
und Kanada iiber drei Viertel des gesamten Weltweizenhandels entfielen. Die
gesamte Weizenerzeugung dieser vier Linder wird fiir das laufende Jahr 1952/53
auf 65 Millionen Tonnen geschitzt.

In dem Internationalen Weizenabkommen vom Mirz 1949 wurde der Min-
destpreis fiir Weizen auf 1,50 Dollar je Bushel festgesetzt und eine jdhrliche Sen-
kung um 10 Cents bis auf 1,20 Dollar im vierten Jahre (d. h. 1952/53) vorgesehen;
der Héachstpreis war 1,80 Dollar, wozu spéter eine Manipulationsgebiihr von 6 Cents
hinzutrat. Da die an den Mirkien fiir Weizen gezahlten Preise iiber 2 Dollar je
Bushel gehalten wurden, ist der Hachstpreis von 1,86 Dollar der Preis geworden,
zu dem die amtlichen amerikanischen und kanadischen Stellen tatséichlich lieferten;
der Unterschiedsbhetrag zwischen dem Preis, zu dem der Weizen am Markt verkauft
wurde, und dem Lieferpreis gemiB dem Abkommen wurde mit Hilfe von ameri-
kanischen, kanadischen und australischen &éffentlichen Mitteln gedeckt. Das Ab-
kommen lduft Ende Juli 1953 ab. Wiederholte Verhandlungen wegen eines neuen
Abkommens sind an der Frage der Preise gescheitert; im April 1953 wurde eine
Kompromifilésung erzielt, die aber von Grofibritannien, dem bedeutendsten Ein-
fuhrlande, nicht angenommen wurde. Gema# der Vereinbarung wiirde der Mindest-
preis 1,55 Dollar und der Hochstpreis 2,05 Dollar je Bushel betragen. Die britische
Regierung, die nicht zu den Parteien dieser Vereinbarung gehort, weil ihrer Ansicht
nach der frithere Hochstpreis des Internationalen Weizenabkommens von 1,86
Dollar ,,unter den gegenwirtigen Verhiltnissen den Wert des Weizens an einem
freien Markt in angemessener Weise widerspiegelt, erwartet offensichtlich, dal3
die Marktpreise infolge des vorhandenen umfangreichen Angebots frither oder
spater unter den Hachstpreis von 2,05 Dollar je Bushel sinken werden,



In GroBbritannien hatte die neue Regierung, die im Oktober 1951 ans
Ruder kam, zwar mit einer Krise in der dufleren Zahlungsposition des Sterling-
gehietes zu kampfen, doch ging sie daran, den staatlichen Handel einzuschrinken
und den freien privaten Handel wiederherzustellen, sobald die Versorgung mit
einer bestimmten Ware ausreichend gesichert erschien. Noch wichtiger war, dall
sie durch ihre allgemeine Politik Verhiltnisse zu schaffen suchte, die es dem pri-
vaten Handel wieder moglich machen sollten, die Versorgung des Landes wirksam
durchzufithren. MafBnahmen von grofler Bedeutung in dieser Hinsicht waren nicht
nur die neue Kreditpolitik (die als ein wesentliches Merkmal die Erhéhung der
Zinssitze einschlof), sondern auch die Senkung der Lebensmittelsubventionen,
die neben der dadurch bewirkten Entlastung des Haushalts dazu beigetragen hat,
den Weg fiir die Aufhebung der Bewirtschaftung gewisser Nahrungsmittel zu ebnen,
und infolgedessen den normalen Preismechanismus auch auf diesem Gebiet wieder
in Tatigkeit treten lieB. So wurde die Preiskontrolle und die Rationierung fiir
Tee im Oktober 1952 und fiir Eier im Friithjahr 1953 aufgehoben. Fiir SiiBwaren
wurde die Rationicrung Anfang 1953 abgeschafft, und man erwartet, dafi Ende
Juli die Zuckerrationierung aufhéren wird. Mit der Starkung der Wihrungs-
reserven wurde die Wareneinfuhr in zunehmendem Umfang wieder dem privaten
Handel iibertragen; die Kontrolle iiber den Erwerb, die Verwendung und den
Verkauf von Rohstoffen wurde gelockert; Hochstpreisverordnungen wurden auf-
gehoben, und in London wurden wieder Warenbirsen fiir Blei und Zink eréffnet,

Die britische Haltung gegeniiber dem Internationalen Weizenabkommen ist
wahrscheinlich auck durch Erwagungen beeinfluit, die mit dem Ubergang zur
Politik der Wiederherstellung freier Warenmirkte in London zusammen-
hingen. In GroB8britannien soll die Getreiderationierung vom 1. August 1953 an
aufgehoben werden. Am 1. Mai 1953 wurde die private Getreideeinfuhr wieder-
aufgenommen, und in der Erwartung dieses Ereignisses fanden schon einige Wochen
vorher — zum ersten Male seit dem Kriege — private Geschifte von begrenztem
Umfang am Baltic-Markt in London statt. Vor dem Ausbruch des zweiten Welt-
krieges befanden sich die meisten fithrenden Warenbérsen in GroBbritannien, denn
in den Vereinigten Staaten hatte sich die Entwicklung solcher Borsen infolge einer
Reihe von Umstinden verzigert (zu denen u.a. die hohen Zollsitze gehren sowie die
Konzentration eines groBen Teiles der Produktion in den Hinden von Konzernen,
die sich nicht immer nach den Bewegungen an den freien Mirkten richteten).

Die SchlieBung der fithrenden britischen Warenbirsen wihrend des zweiten
Weltkrieges muBte daher eine fast vollstindige Auflésung des internationalen Han-
delssystems zur Folge haben, In GroBbritannien wurde die Kontrolle iiber die Pro-
duktion, die Einfuhr, die Verteilung, die Preisfestsetzung, die Vorratshildung, den
Verbrauch und die Ausfuhr von Grundstoffen staatlichen Stellen iibertragen, die
fast unbegrenzte Notstandsvollmachten erhielten. Dadurch, dall die gesamte Fin-
fuhr GroBbritanniens auf dem Seewege erfolgen mufBte, wurde die Befugnis zur Zu-
teilung von Schiffsraum zu einem héchst wirksamen Mittel der Bewirtschaftung. Es
entwickelte sich eine neue Art des staatlichen Handels: die Regierung schloB mit den
Erzeugern von Grundstoffen Sammelkaufvertrige ab und traf manchmal sogar
Regelungen zum Ankauf der gesamten Erzeugung fiir die Dauer des Krieges und



fiir das erste Nachkriegsjahr zu Preisen von 1939, die unter Beriicksichtigung der
Anderungen in den Produktionskosten in regelmiBigen Zeitabstinden berichtigt
wurden.

Als 1946 das System aus der Kriegszeit iiberpriift wurde, nahm man gewisse
Vereinfachungen vor und verminderte den stark ausgeweiteten Personalbestand
der Behorden, aber an dem Geltungsbereich der Bewirtschaftung wurde zunichst
nur wenig gedndert. Als man schlieBlich Lockerungen einfiihrte, wurde als erste
Ware die Wolle freigegeben, da die Errichtung eines freien Wollmarktes besonders
von den Wolle erzeugenden Dominions als notwendig angesehen wurde, damit die
Vorratsbestinde aus dem Kriege (die fiir den Welthedarf von zwei vollen Jahren
ausreichend waren) in geordneter Weise liquidiert werden konnten, Anfang 1947
wurde der freie Handel auch fiir Kautschuk wieder eingefiihrt, doch vergingen drei
weitere Jahre, bis im November 1949 der Markt fiir die nichste Schliisselware —
ndmlich der Zinnmarkt — wieder eréffnet wurde.

Mit Bezug auf den staatlichen Handel und die privaten Warengeschifte
wurden in dem politischen Programm der konservativen Partei, das vor der allge-
meinen Wahl im Jahre 1951 verkiindet wurde, drei Ziele aufgestellt, die folgender-
maBen umschrieben wurden:

»ooweit Verpflichtungen gegeniiber unseren Alliierten oder langfristige
Garantien gegeniiger Empire-Staaten nicht andere Wege vorschreiben, werden
wir danach streben, den privaten Handel fiir Nahrungsmittel und Rohstoffe
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wiederherzustellen. Die Baumwollbbrse in I_.iveﬁ)ool wird wieder errichtet
werden. Das freie Unternehmertum muB freie Hand erhalten, gréBere Lie-
ferungen aus der ganzen Welt heranzuschaffen.®

Bald wurden endgiiltige MaBinahmen getroffen, um die Bewirtschaftung fiir
bestimmte Erzeugnisse aufzuheben und so die Voraussetzungen fiir die Wiederersff-
nung der betreffenden Warenmirkte zu schaflen.

In diesem Zusammenhang stellie das Wiederaufleben des Londoner Blei-
marktes am 1. Oktober 1952 und des Zinkmarktes am 2. Januar 1953 den Beginn
ciner neuen Politik dar, denn diese beiden Metalle sind die ersten ,,Dollarwaren,
fiir die der freie Handel in GroBbritannien wiederhergestellt worden ist. Ein freier
Markt fiir Kupfer soll am 5. August 1953 seine Tétigkeit aufnehmen.

Fiir Rohbaumwolle wurde im Septemnber 1932 die Genehmigung zur Wie-
deraufnahme der privaten Einfuhr zum Konsignationshandel und {iir Rechnung
von Spinnereien erteilt, die, statt bei der staatlich eingesetzten Kommission fiir Roh-
baumwolle einzukaufen, es vorzogen, sich anderweitig einzudecken.

Natiirlich wird ein Fortschritt in der Richtung auf einen freieren Warenverkehr
innerhalb Grofbritanniens sehr weitgehend von zwei grundlegenden Umstinden
abhingen: dem verfiigharen Angebot und der britischen Wihrungslage. Bei den
britischen Gold- und Dollarreserven hat sich seit dem Herbst 1952 schrittweise
eine Besserung vollzogen; und wie schon auf Seite 84 erwihnt wurde, hat in der
Versorgungslage an den Weltmirkten fiir Grundstoffe — sowohl fir
industrielle Rohstoffe wie fiir Grundnahrungsmittel — seit 1951 ein
fortschreitender Wandel stattgefunden: die Verknappungen, die sich wihrend
der Korea-Hausse in der ganzen Welt wieder bemerkbar zu machen begannen,
sind tatsiichlich iiberwunden, und in einigen Fillen tritt wieder ein Uberangebot
in der Gestalt von Vorratsansammlungen usw. in Erscheinung.

Diese Verhilinisse sind sehr verschieden von denen, die nur wenige Jahre
frither anzutreffen waren, als hiufig Befiirchtungen wegen der Méglichkeit einer
umfassenden Knappheit an Rohstoffen geiuBlert wurden — man dachte z. B.,
die Rohstoffproduktion wiirde mit den Anforderungen nicht Schritt halten kénnen,
da jetzt mit einer erhohten Nachfrage nicht nur seitens der ilteren Industrielinder
zu rechnen war, die sich in jeder Weise bemiihen wiirden, eine stetige Fortent-
wicklung sicherzustellen und sich gegen das Wiederauftreten einer Massenarbeits-
losigkeit zu schiitzen, sondern auch seitens der bisher unterentwickelten Linder,
die jetzt danach streben, selbst eine Industrie aufzubauen. Im gegenwértigen
Augenblick, da die Preise der Grundprodukte nachgeben, obwohl die Riistungs-
anstrengungen sich auf dem Hohepunkt befinden, ist es nicht iiberraschend, daBl man
sich zu fragen beginnt, ob die friiheren Befiirchtungen einer Uberproduktion nicht
trotz allem eine gewisse Berechtigung hatten, und dall sogar eine Tendenz be-
standen hat, Erinnerungen an die grofe Wirtschaftskrise der dreiBiger Jahre wach-
zurufen.

Priift man die Frage der Moglichkeit einer spiteren Rohstoffverknappung
unter dem Gesichtspunkt einer lingeren Entwicklung statt unter dem der unmittel-
baren Marktaussichten, so zeigt sich, daB es zwei Gruppen von Umstiinden gibt, die
einen Schutz gegen die gedachte Gefahr bieten diirften:



Schétzungen der Weltproduktion von Grundstoifen

Zunahme
+)
Abnahme
Gdter Einheit * 1937 1946 1950 1951 1952 (—)
von 1937
bis 1952
inv.H.
Atumlinivm , . 10020 Tonnen 493 715 1510 1810 2030 + 312
Elektrizitat . . Miltiarden kWh 445 645 950 1055 11356 + 155
Rohid . . . . . Milllonen Tannen 295 B0 526 595 620 +-117
Kunstfasern . . 1000 Tonnen B30 775 1675 1 916 1 700 + 105
Zement . . . . Willignan Toanen 81 75 135 145 156 + 92
Stahl . . . .. Millionan Tonnen 135 110 190 210 210 4+  B&
Braunkohle . . Millionen Tonnan 254 240 350 380 380 + 50
Sojabohnen . . Millionen Tonnen 12t 14 18 17 18 + 50
Naturkautschuk 1000 Tonnen 1225 850 18980 1908 1780 + 46
Kunstkautschuk 1000 Tonnen 5 820 545 925 885 .
Nickel ... . 1000 Tonnsn i15 125 150 160 165 + 44
Roheisen . . . Millionan Tonnen 105 80 130 180 150 + 42
Zink® . . .., 1000 Tonnen 1 G636 1 405 2050 2160 2270 + 39
Wolfram 1000 Tonnen 40 19 3o 50 55 + 38
Manganerz ., . 1000 Tonnen & 0G4 3700 5 800 7000 T 700 + 27
Kupfers . . .. 1000 Tornen 2564 2060 3090 3170 3150 + 23
Quecksilber Tonnen 4251 52680 4 340 5070 5 200 + 22
Weizen® , . . Millionan Bushel 5980 5700 6 320 6 480 7235 27
Zucker? Millionen Tonnen 30 26 36 38 a6 4+ 20
Steinkohle Mililonen Tonnen 1297 1220 1 450 1520 1 500 + 1&
Mats®, . . . . Millionen Bushe! 4 580 5 265 5 160 52095 5610 + 13
Blait ., . ... Y000 Tonnen 1 697 1150 1825 1770 1 900 4+ 12
Rohwolle . . . Millioaan Piund 3850 3790 3925 3 045 4100 + &
Baumwolla ? Milllonen Ballen a7 22 28 o3 5 —_ 5
Zinnd, . ... 1000 Tonnen 207 110 195 190 180 — ]
Kaffee 2 Milllanen Sack 39 27 30 30 jch | - 2

* Bel den Tonnen handelt es gich um metrische Tonnen, 1 Durchschnlit 1934-38. * Hittenproduktion. 4 Erntejahre,

1. In den letzten Jahren hat sich herausgestellt, dag die Welt weit bedeutendere
Maglichkeiten zur Herstellung von Ersatzstoffen besitzt, als man sich einst-
mals vorstellen konnte. Ein Zehntel dex Erdoberfiiche besteht aus aluminium-
haltigen Erzen, und die Kosten ihrer Ausbheutung sind stindig zuriickgegangen.
Fiir viele Zwecke kann bis zu einem gewissen AusmaB Aluminium an Stelle
von Eisen, Stahl, Kupfer und Messing verwendet werden. Die Kunstfasern
sind bereits zu wichtigen Industriestoffen geworden, denn nicht weniger als
ein Sechstel bis ein Fiinftel des gegenwirtigen Weltverbrauchs an Textilwaren
entfallt auf Artikel, die aus solchen Fasern hergestellt sind. Zu erwihnen
wiren auch die chemischen Kunststoffe, denn die chemische Industrie liefert
die Grundlage fiir eine ganz neue Auswahl von Erzeugnissen zur Befriedigung
menschlicher Bediirfnisse.

2. Ein anderer wichtiger Entwicklungsvorgang ist die Abnahme der fir
eine Einheit des Fertigerzeugnisses erforderlichen Rohstoff.
menge. Dies sei durch die nachstehende Tabelle veranschaulicht, die Angaben
{iber Schweizer Lokomotiven enthilt.

Von 1931 bis 1946 wurde das Gewicht der Lokomotive um die Hilfte
vermindert, und gleichzeitig hat die Hochstgeschwindigkeit um ein Viertel



{von 100 auf 125 km pro

Schweizer Lokomotiven

Stunde) zugenommen. Noch

eindrucksvoller ist die Ver- ) Gewicht der | Héachstgs- Gewicht
. . . Baujahe Lokomotive | achwindigkeit | % "Zo
rmnderung des GCWlChtS mm in Tonnen in km pro Stunde fnkgl
Verhiltnis zu den Pferde-
i 75
stirken. 1919 107 60,5
1931 123 100 37,3
Die Beziehung zwischen dem 1941 108 125 26,2
. 1946 125 24,
Tempo der Ausweitung der Indu- 58 4.3

strieproduktion und der Nach-

fragesteigerung fiir gewerbliche Rohstoffe wird deutlich erkennbar, wenn man die
Gesamtzahlen fiir die Versorgung mit solchen Stoffen und fiir das Produktions-
volumen der Industrie in den Vereinigten Staaten betrachtet.

Ein  Vergleich der
Zahlen fir 1939 und fir
1950 zeigt, daB sich die
Industrieproduktionfastver-

Rohstoffversorgung
und Produktionsvelumen der Industrie
inden Vereinigten Staaten

Rohstoffversorpung | Preduktionsvolumen doppdt hat, wihrend die
Jahr der Industrie der Industrie ROhStOffVﬁI‘SOl‘gung nur um
tndexzahien, 1919 = 100 h0 v. H. gCStngCH ist.
1919 100 100 . . R
1939 129 181 Diese Zahlen sind im
1950 194 280 groBen und ganzen beruhi-

gend und sollten dazu bei-
tragen, alle pessimistischen
Voraussagen einer in un-
bestimmter Zukunft unver-
meidiichen ,,Rohstofinot*
zu entkriften. Andererseits
hat die ,,Paley-Kommission™, die ihren Schitzungen ,,eine plausible Lage im Jahr-
zehnt 1970-80¢ zugrunde legt, ,berechnet”, dafl eine Verdoppelung des Brutto-
sozialproduktes der Vercinigten Staaten eine ErhShung der Rohstoffversorgung des
Landes um 50 bis 60 v. H. zwischen 1950 und 1975 erforderlich machen wiirde; sie
kam zu dem SchluB, daB ein schr ausgedehntes Entwicklungsprogramm in Angriff
genommen werden mull, um die Produktion fast aller fiir industrielle Zwecke ver-
wendeten Waren zu erhéhen.

Anmerkung:! Dle Angaben Tber daz Produlkdionsveiumen der Indusirie sind
dem Bulletin of the Federal Reserve Board: entrioinmen, In dem dlese Ziffern
seit 1919 rusammengastallt und verdffantiicht werden. Der mengenmibige Roh-
stoffverbrauch der Versinigten Staaten zwischen 1900 und 1950 wurde von der
.Prealdent’s Materiala Policy Commission® (gewdhnlich nach thram Varaltzenden
dig ,Paley-Kommission* genannt) berechnet. Er Ist in wertbestandigen Dollars
unter Zugrundelequng des durchschaitthchen Einheltswertes der betraifenden
Waren in der Zelt von 1935 bis 1939 angegeben.

Wenn dies fiir die industriellen Rohstoffe gilt, kann kein Zweifel bestehen,
dal im Falle der landwirtschaftlichen Erzeugnisse die Notwendigkeit einer
Ausweitung gegenwirtig ebenso ernst und dringend wie je zuvor ist. Die SchluB-
folgerungen des Berichts iiber die ,,Zweite Untersuchung der Welterndhrungs-
lage®, der von der Erndhrungs- und Landwirtschaftsorganisation (FAQ) der Ver-
einten Nationen im November 1952 verdffentlicht wurde, sind von dem General-
direktor dieser Organisation folgendermafen zusammengefadt worden: ,, Die durch-
schnittliche Nahrungsmittelversorgung pro Person war in weiten Gebieten der Welt
fiinf Jahre nach Beendigung des Krieges noch geringer als vor dem Kriege, Der Teil
der Weltbevolkerung, der unzureichend mit Nahrungsmitteln versorgt ist, hat er-
heblich zugenommen..., und deutliche Anzeichen irgendwelcher weitreichender
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Anderungen im Umfang der Nahrungsmittelerzeugung der Lander, wie sie fiir die
Verbesserung der Erndhrung in einem ausgedehnten Rahmen notwendig wiren,
stnd nicht vorhanden. .. Das bevolkerungsstatistische Bild als Ganzes zeigt ebenfalls,
obwohl es noch unzureichend verstanden und gedeutet wird, die Dringlichkeit der
Aufgabe einer Ausweitung der Nahrungsmittelproduktion in der Welt. <

Grofhandelspreise in Frankreich
Monatliche Indexzahlen, 1949 = 100
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Anmerkung: Die Preiso flir efngefiihrte Rohstoffe arrelchten im Fréhjahe 1951 ihren Hohepunkt; danach hat ein fast un-
unterbrochaner Rilckgang statigefunden, der sich insgesamt auf 44 + H. belduft. Dis GroBhandelspreise fir Mahrungsmittel,
die 1951 um 24 v,H. gesliegen waren, sind se¢itdem ziemlich stabil geblicben, wenn sich auch i Harbst 1952 aina leichis
Bewegung nach unten bemarkbar machta. Die Preise fir Industriegiiter, dle im Spatherbat 1951 ziamllch stsil angesti
waren, gingen 1952 um 12 v.H. zueick, Der Gesamlindex liegt jetzt eiwa 40 v.H. dber seinem Stande von 1949,

Auch in den zentral geplanten Volkswirtschaften Osteuropas und
Asiens wird auf die Notwendigkeit der Produktionssteigerung Nachdruck gelegt.
Eine solche Steigerung hofft man in der Hauptsache durch Erhohung der Produk-
tivitit der Arbeit zu erzielen, und diese wird ihrerseits zum Teil durch eine Ver-
besserung der technischen Verfahren mit Hilfe neuer Investitionen und zum Teil
durch angestrengtere Arbeit erreicht. Durch eine Produktionsausweitung sollen die
Preise gesenki und der Lebensstandard gehoben werden, Da den Preishewegungen
als Barometer der wirtschaftlichen Entwicklung groBe Bedeutung beigemessen wird,
ist jede Verdffentlichung von Preisindexzahlen verboten. Von Zeit zu Zeit verkiindet
jedoch die Regierung der Sowjetunion eine Preissenkung, und bei diesen Gelegen-
heiten wird eine Schatzung des Gesamtbetrages bekanntgegeben, der von den
Verbrauchern infolge der betreffenden Preissenkung in dem darauffolgenden
Jahre ,eingespart” werden wird. Die sechste dieser Preissenkungen, die sich auf
sehr verschiedenartige Giiter erstreckte, ist mit Wirkung vom 1. April 1953 in Kraft
getreten; nach den abgegebenen Erklirungen sollen dadurch insgesamt ungefihr
53 Milliarden Rubel ,,eingespart werden. Diese sogenannte Ersparnis diirfie etwa
3 v.H. des gesamten Umsatzes aller Einzelhandelsunternehmungen oder, auf die
einzelne Familie umgerechnet, einen etwas geringeren Prozentsatz des durchschnitt-



Grofhandelspreise in den Niederlanden 1949-53 lichen  Familienhaus-

Manatliche Indexzahlen, 1948 = 100 halts ausmachen. Die

260 260 im Jahre 1953 vorge-
| i i nommenen Preissen-
180 kungen galten anschei-

Ao " . ..
N Rohslofte i nend hauptsichlich fiir
A 160 andere  Verbrauchs-

. gitter als Nahrungs-

e, . besamlindex i i -

RN 140 n?lttel.' Nur ein ge
Fertigwaren | ringer Teilder,,Erspar-

W\a

- 120 nis* betraf Giiter, die
Mahrungsmitfel .
- anKolchosen-Mirkten
2e=100 _ypo verkauft werden.
!|‘|Ir|||lllljllr|l‘|| IliIJ_rJ_lLLlVIJlf’[I‘fl |l|1r |1[ r
T 1950 1951 1952 0sy , Welche Unter-
schiede zwischen den

Anmerkung: Die nlederfandischon GroBhandelspraise zelgten selbst in der Zeit Grundsﬁtzen derWirt- .
nach Korea sine bemarkenswerie Steligkelt, Dle Teliindexrsihen fin dle sinzeinen .
Gruppen, die der Gesamtindex umfaft, sind im Vergleich zu andaren Landern nicht schaftspohtlk zentral
sahr stell angestlegen. Dle starkste Zunahma bsi den Rohstoffprsisen belrug 45 v H,, .
und der spiters Rickgang ging allmahlich vonstatien, geplanter Volkswirt-
schaften und derjeni-
gen anderer Linder auch bestehen mégen, so herrscht doch volle Ubereinstimmung
der Meinungen hinsichtlich der Notwendigkeit, eine inflatorische Preis-
steigerung zu verhiiten. Daf3 die in dieser Richtung unternommenen Anstren-
gungen im ganzen erfolgreich gewesen sind, kann als ein Zeichen dafiir gelten, daf3
die Verknappungen, die namentlich aus dem Kriege herriihrten, jetzt tiberwunden
sind, Wenn es darauf ankommt, weitere Forischritte anzustreben und neue Pro-
duktionserhdhungen zu erzielen, hat sich jedes System mit seinen eigenen besonderen
Schwierigkeiten auseinanderzusetzen, Im Wesen der zentral geplanten Volkswirt-
schaften liegt es, dal3 die wichtigsten Entscheidungen an der zentralen Stelle getroffen
werden, wenn auch noch dafiir gesorgt werden mull, dall der beschlossene Kurs tat-
sachlich auf der ganzen Linie befolgt wird, In anderen Lindern, in denen das freie
Unternehmertum die Regel bildet, hingen die MaBnahmen zur Aufrechterhaltung
und Ausweitung der Produktion von den Entscheidungen der betroffenen besonderen
Einheiten ab, und diese Entscheidungen sind ihrerseits in stindig zunehmendem Um-
fange von den Marktverhiltnissen fiir die erzeugten Giiter abhingig. Die Riickkehr
zu einer Marktwirtschaft bedeutet nicht, daB die Behdrden iiberhaupt keinen Ein-
fluf} mehr auf die Wirtschaftsentwicklung haben, sondern daB der EinfluB}, den sie
ausiiben, allgemeinerer Art ist und z. B. die Form von finanz- und wahrungs-
politischen MaBnahmen annimmt. Es hat sich in letzter Zeit gezeigt, daB solche
MaBnahmen eine inflatorische Hochkonjunktur wirksam aufhalten kénnen. Wie
weit es gelingen wird, mit ihrer Hilfe zu verhindern, daB eine Konjunkturahschwi-
chung in eine Krise ausartet, ist eine Frage, die immer hiufiger erdrtert wird.
Man braucht jedoch nicht zu befiirchten, daB3 die Behorden eine negative Haltung
einnehmen werden, wenn drohende Zeichen am Horizont auftauchen sollten. Dal3
sie handein werden, geht z. B, aus einer Rede des amerikanischen Schatzsekretirs
vom 20. April 1953 hervor, in der er sagte, es bestehe kein Grund zu der Befiirch-
tung, daBl der Weltfrieden eine Krise verursachen wiirde, und zu verstehen gab,
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da die Wahrungshehdrden in dem Mafe, wie die militarischen Ausgaben zuriick-
gingen, Schritte zur Erleichterung und Forderung des zivilen Verbrauchs unter-
nehmen wiirden.

Wie wirkungsvoll allgemeine Mafinahmen sein kénnen, wird stets weitgehend
von den Ansichten und Uberzeugungen der Wirtschafiskreise selbst abhingen.
Und in diesem Zusammenhang ist es wichtig, daf} in diesen Kreisen das Bediirfnis
nach einer Steigerung der Rohstoff- und Nahrungsmittelversorgung
voll erkannt wird, denn es wire ein Ungliick, wenn die Angst vor einem pléiziichen
Preissturz wieder aufleben und man demzufolge versuchen wiirde, die Produktion
einzuschrianken, Verschiedene Lander haben sich noch micht vollstindig von dem
,wirtschaftlichen Malthusianismus® frei gemacht, der sie in den dreifiiger Jahren
erfallt hatte und durch MaBinahmen der Kriegszeit allenfalls noch verstirkt wurde.
Die Abschaffung restrikiiver Verfahren wird dadurch um so schwieriger, dal3 es
vielfach Kreise gibt, die von ihrer Beibehaltung Vorteil haben oder vielmehr zu
haben glauben. Soweit jene Verfahreu aber beibehalten werden, stéren sie den
Ablauf der Marktwirtschaft und vermindern sie das Volumen der hervorgebrachten
Giiter und Leistungen, wodurch jede wirkliche Hebung des Lebensstandards ver-
hindert wird. In Wirklichkeit sind stirkere Rationalisierung im Inland und erhhter
Wetthewerb des Auslandes die Antworten auf eine Politik der Einschrinkungen in
der Binnenwirtschaft — und unter diesem Gesichtspunkt ist die Liberalisierung des
Handels und die Herstellung der Konvertierbarkeit der Wihrungen fiir das Wohl-
ergehen der Lander Europas und der iibrigen Welt offenbar unerlifilich.



IV. Eine Pause in der Ausweitung des Welthandels

Die bedentende wert- und mengenmiBige Ausweitung des Welthandels, die
ein so hervorragendes Merkmal des Jahres 1951 gewesen war, ist 1952 zum Still-
stand gekommen. Der Gesamtwert der Ein- und Ausfubr aller Lander, fiir welche
Angaben vorliegen {(d. h. der ganzen Welt mit Ausnahme der Sowjetunion, Chinas,
Ostdeutschlands und der osteuropiischen Linder}, ist ven 158 Milliarden Dollar
im Jahre 1951 auf 153 Milliarden Dollar im Jahre 1952, d. h. um 3 v.H., zuriick-
gegangen; bekanutlich waren aber die Preise fiir Stapelwaren, auf die natiirlich
¢in bedeutender Teil des Welthandels entfillt, 1852 im Durchschnitt niedriger als
im Vorjahr.

Der Umsatzwert des Welthandels
(Einfuhr und Ausfuhr zusammen)

Goblate 1947 1948 1949 1950 1951 19521
Milliarden USA-Dollar

Grofibritannien . . . . . . . ... . 12,2 151 154 13,7 18,5 17.3

Obriges Sterlinggebist . . . . . . . 12,5 16,9 17,5 16,6 23,2 20,7

Gesamtes Sterlinpgebiet 24,7 32,0 32,9 30,3 41,7 38,0

Veoreinigte Staaten und Manada . . . 217 26,9 25,6 26,2 36,2 35,0
OEEC-Lénder auBerhalb des

Sterlinggebiets . . . . ..., ... 23,0 26,6 282 29,8 41,5 41,0

1bervamerikanische Staaten . . . . . 1.9 12,7 11,0 inLe t5.4 14,2

SonstigeLénder . . . . . . .. ... 14,6 16,0 17.0 17.6 24,1 238

Zusamiman?® , . . ... 11,9 114,2 114,7 116,86 1579 153,0

WYorlgufige Zahlan.
Ohns die Sow|etunion, Chlna, Ostdeutschland und osteuropilsche Lénder, fir welche die Zahlen nicht fortlaufend gemeidet
wardan. Quells! Internationaler Wihrungsfonds, Inlernational Financial Statistics.

w o

Die wertmiBige Abnahme des Welthandels um rund 5 Milliarden Dollar war
nicht gleichmiBig verteilt. Etwas weniger als 4 Milliarden Dollar entfielen anf den
Handel des Sterlinggebiets — eine Folge des Riickgangs der Grundstofipreise und
vielleicht in gewissem Grade auch ein Beweis fiir die Wirksamkeit der Einfuhr-
beschrinkungen, die 1952 von mehreren Lindern des Sterlinggebiets verhingt
worden sind. Eine weitere Milliarde Dollar beruhte auf einer Abnahme des Handels
der iberoamerikanischen Linder. Bei den anderen Wihrungsgebieten sind im Ver-
gleich zu 1951 nur geringe Veranderungen eingetreten; die Ziffer fiir das Dollar-
gebiet ist etwas gestiegen, wihrend diejenige fiir die OEEC-Liander auflerhalb des
Sterlinggebietes unbedeutend zuriickgegangen ist. In diesem Gesamtbild kommen
aber eine Reihe interessanter Entwicklungen, die im Handel einzelner Linder und
Lindergruppen stattgefunden haben, nicht zum Ausdruck — so u. a. die anhaltende
mengenméBige Zunahme des Handels Westdeutschlands, die Tendenz der kon-
tinentaleuropiischen und der zum Sterlinggebiet gehtrenden OEEC-Linder, statt
in den Vereinigten Staaten in Kanada einzukaufen, und die unterschiedliche Ent-
wicklung im iberoamerikanischen Handel, die durch die Abnahme der siidamerika-
nischen und die Bestindigkeit der mittelamerikanischen Ausfuhr gekennzeichnet ist.
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Die Weltausfuhr

Europa Ve'z‘:gﬂ:?af;:':ten Weltausfuhr *
Zelt Doflar- |Einheits- Dallar- |Einheits- Dollar- |Einheits-
wert wert Menge wert wert Menge wert wort Mange
Indaxzahlen, 1948 = 100
1847 .. ... .. Ti 96 BO 114 93 123 89 92 97
1848 ... ... 100 100 160 100 100 100 100 100 10
1949 .., ..., 111 o3 118 95 85 100 102 84 108
1980 ... .. .. 116 76 162 23 o2 80 106 &7 121
1951 .. ... e 160 o2 174 119 106 112 142 105 135
1961 1. Vierteljahr 141 B4 168 103 103 100 136 102 133
2, ” 160 o1 176 124 197 16 150 107 140
3. " 161 o6 168 117 105 112 138 106 130
4 " 175 98 179 128 106 121 146 107 137
1952 1, Vierteljahr 168 | 97 173 127 108 118 144 105 137
2. " 154 a7 159 130 108 120 136 102 133
3. " 145 84 154 111 107 104 127 1o 126
* Ohne dis Sowjelunion, China, Ostdeutschiand und wsisurophische Linder, fir walche die Zahlan nicht fortlaufend gemeldet
werden. Quelle: United Natlons, Monthly Bulletin of Statlstics.

Der vorstehenden Tabelle liegen Schitzungen iiber die Menge (oder das
Volumen) der Weltausfuhr zugrunde, die von den Vereinten Nationen regelmalBig
veroffentlicht werden, Die Zahlen zeigen, daBl die seit dem Ende des zweiten Welt-
kriegs zu beobachtende Ausweitung des Volumens der Weltausfuhr im zweiten
und dritten Vierteljahr 1952 einen gewissen Riickschlag erlitten hat. Zweifellos
war in einer Reihe von Lindern das Sinken der Nachfrage nach auslindischen
Waren weitgehend darauf zuriickzufiihren, daf§ die Industrie und andere Wirt-
schaftskreise einen Teil der Warenvorriate aufbrauchten, die sie frither angelegt
hatten (sieche Kapitel I1I). Da die Abnahme der Industirieproduktion nicht sehr
stark war und gegen das Jahresende von einer Erholung abgelost wurde und da
im ersten Halbjahr 1953 eine Anzahl von Einfuhrbeschrinkungen wieder gelockert
wurden, ware es verfritht, im gegenwirtigen Stadium von einem ernstlichen Riick-
gang im Welthandel zu sprechen,

Der AuBenhandel der Vereinigten Staaten

Handel mit Wasteuropa Handel mit ailen Landern
Ausfuhr | Ausfuhr Seai:.ld_o Ausfuhr | Ausfubr S;Ind.o
Jahr MSP- | ohne |undWie- schlieB- | MSP- | ohne |undWie- schlief-
General- Goneral~ y
Liefa- MSP- | deraus- | fuhr fich der | Liefe- MSP- | deraus- [~ fuh fich der
rungen | Liefe- | fubrzu- | 610 MSP- | rungen | Liefe< | fube zu- [ ©'NTUNT | MSP-
tungen | sammen Licte- rungen | sammen Liefe-
| tungean rungen
Millignen Dollar
1949 — 4169 4 169 909 |+ 32860 — 12 051 12 051 GE22 |+ 5429
1950 247 3028 3275 1364 |+ 1911 282 a933 102758 B852 |+ 1423
1951 12 4196 5108 2051 |+ 3057) 1066 13956 | 15032 | 10867 | + 4065
1852 1669 9 397 5066 1983 |+ 30893| 1931 13183 | 15164 | 10714 | + 4 450
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Die Ausfuhr der Vereinigten Staaten belief sich 1952 einschlieBlich der
Lieferungen im Rahmen des Programms fiir die gegenseitige Sicherheit {(Mutual
Security Program) auf 15,2 Milliarden Dollar, withrend die Einfuhr insgesamt
10,7 Milliarden Dollar ausmachte,

Lift man die Lieferungen im Rahmen des Programms fiir die gegenseitige
Sicherheit auBer Betracht, so beliuft sich die amerikanische Ausfuhr 1952 auf
13,2 Milliarden Dollar, d. h. auf 0,8 Milliarden Dollar weniger als 1951, da im
Verkehr mit allen Gebieten auler Kanada ein Riickgang stattgefunden hat. Am
starksten ist die Ausfuhr nach Europa zuriickgegangen; dies hatte seine Ursache
nicht nur in den Einfuhrbeschrinkungen eimiger Lander und in der allgemein
strafferen Gestaltung der Wihrungspolitik, sondern auch in den besseren europi-
ischen Getreideernten, in der Uberwindung der Kohlenknappheit in Europa und
in dem Vorhandensein reicher Vorrite an vielen Waren in Verbindung mit der
ErschlieBung neuer Versorgungsquellen,

Der AuBenhandel der Vereinigten Staaten*
Monatlich, In Millionen Doilar
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* Einzchllefiiich der Liaferungen im Rahmen das Programmas fir die gegenseltige Sicherheit (Mutual Sacurity Program).
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Im Gegensatz zu der Verminderung der gesamten Ausfubr der Vereinigten
Staaten im Jahre 1952 hat die Ausfubr von Maschinen, Eisen- und Stahlerzeug-
nissen sowie auch von einigen landwirtschaftlichen Produkten {wie Obst, Gemiise
und Reis) erheblich zugenommen.

Die gesamte Eintuhr ist im Vergleich zu 1951 volumenma@ig um rund 5 v. H.
gestiegen, wertmiBig aber etwas zuriickgegangen. Die stiarkste Abnahme im Wert
— von 2,3 Milliarden auf 1,9 Milliarden Dollar — war hei den Waren aus dem
Fernen Osten, Australien und Neuseeland zu verzeichnen und erklirt sich haupt-
sichlich aus dem Riickgang der Preise fiir Kautschuk und Wolle.

Wihrend der UberschuB der Vereinigten Staaten im Warenhandel 1952 grofBer
geworden ist, haben hohere amerikanische Zahlungen im Leistungsverkehr dazu
beigetragen, daB sich der UberschuB8 der Gesamtbilanz etwas vermindert hat, Die
Nettogewinne der Verecinigten Staaten aus dem Transport waren um 230 Millionen
Dollar und ihre Einnahmen aus Kapitalanlagen um 100 Millionen Dollar geringer,
wihrend die Auszahlungen, die unter dem Posten ,,Verschiedenes® zusammen-
gefaBt sind, um 370 Millionen Dollar zugenommen haben.

Im Jahre 1952 sind von der Ausfuhr der Vereinigten Staaten 2 594 Millionen
Dollar — gegeniiber 1 462 Millionen Dollar im Vorjahr — mit Riistungshilfe finan-
ziert worden {diese Bezeichnung umfaft ein weiteres Gebiet als die Lieferungen im
Rahmen des Programms fiir die gegenseitige Sicherheit [MSP]).

Die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz
der Vereinigten Staaten

Warenverkahr Unsichtbhare Transaktionen {netic) S:ldo
. das
. Eln Giter-
Gebista Ausfuhy | Elnfuhs Trans- | Reise- | nahmen |Verschie.| Zusam. [Und Lei-
(Fob) (fob) Saldo port verkehr |auslnve-| denes men stungs-
stitionan vetkehrs
Millionen Doltar
Europa .
1949 . .. ... 4 485 1177 |+ 3308 +244 | —130 (| — 41| —184 |~ 1t114+ 3197
1950 . .., ., . 3 589 1505 | +2084) + 14| —175 |~ 94| —139 |— 394(+ 1690
1951 . ..., 5 335 2251 |+308B4| +283 | —151 | + 42| —164 |+ 20]+3104
1952 . . . ... 5 679 2300 1 +3279| + 96| —199 |+ 49| —233 |— 2387} + 2682
Sonstige Ge-
biete
1949 ... ... 7852 | B6BB9 |+1963| +256 | — 185 [+ 1003 + 47 [+1211 |+ 3174
1950 . .. ... 7 069 7810 |— 741 +114 | ——175 [+ 1400 + 9 |+ 1348+ 607
1981 . .. ... 10150 ST |+ TII| + 261 — 151 j+ 1552 — 335 [ +1327| + 2080
@52 ...... 10 280 @219 [+ 1081 | +226 1 —112 1414 ] — 535 14+ 1020] +2081
Alle Lainder
1949 . .. ... | 12337 T0686 [+6271| +500 [ —3185 [+ 1052 — 137 {+11001+6371
1950 . ..., .. 10658 9315 [ +1343| +128 | —350 |4+ 1306| —130 [+ 954|+ 2297
1951 ... ... 15485 | 11668 |+3817| +554 | —302 |+ 1594 —499 |+ 1347+ 5164
1952 ., ... . [ 15899 | 11519 { +4340; +9322 | —311 [+ 1490| —868 |+ €633|+ 4973




Betrachtet man die Handelsbeziehungen der Vereinigten Staaten zu der
tibrigen Welt unter einem allgemeineren Gesichtspunkt, so mul man sich erinnern,
daf etwa die Hilfte ihrer Einfuhr aus unverarbeiteten Nahrungsmitteln und Roh-
stoffen besteht, wiihrend sich zwei Drittel ihrer Ausfuhr aus Fertigwaren und Halb-
fabrikaten zusammensetzen; die Vereinigten Staaten fiihren daher mehr Enderzeug-
nisse aus, als sie einfiihren,

Exportgiiter sind notwendigerweise ,,beweglich”, und deshalb wird in der
folgenden Tabelle cin Vergleich zwischen der gesamten Ausfuhr der Vereinigten
Staaten und ihrer Produktion an beweglichen Gitern angestellt. .

Ausfubhr und Erzeugung beweglicher Giter
in den Vereinigten Staaten

Erzeugung boweglicher Gitar Ausfuhr
inv. H.
Jahr Austubr der Erzeugung
Landwirtschaft Berghau Fertigwaren | Zusammen®* | beweglicher
Giitar
Milliarden Dollar
1939 3 9 4 24Y; 4114 ™
1947 i5 33 9% T4, 126 12
1948 12y 33 12% a2 138 9
1949 12 20Y 104 754 126Y%; =374
1950 10 3 12 90 144 7
1951 i5 35Y; 13% 1047 166 4

* Berichtlgt um dis geschitzten Kosten fir den Transport der Giter vom Preduktionsort zu den Vertellungs- und Ausfuhrstellsn.

LaBt man die militirischen Lieferungen auBer Betracht, so ergibt sich, daB
das Verhiltnis der Ausfuhr zur gesamten Erzeugung beweglicher Giiter etwa das
gleiche wie vor dem Kriege ist. Obwohl diese Quote Im ganzen nicht sehr hoch
erscheinen mag, gibt es viele Einzelzweige der Produktion, fiir welche die Ausfuhr
von lebenswichtiger Bedeutung ist. Das Handelsministerium hat eine besondere
Untersuchung iber ,,Die Bedeutung der Ausfuhrmirkte fiir die amerikanischen
Produzenten‘* angestellt und gefunden, dafl bei etwa einem Drittel der in Betracht
gezogenen Fertigwaren die Ausfuhr in der Zeit von 1939 bis 1951 stirker als die
Erzeugung zugenommen hat, wihrend bei den iibrigen zwei Dritteln die Ausfuhr
hinter der Erzeugung zuriickgeblieben ist, obwohl rein mengenmiBig die Ausfuhr
von fast allen in Frage stchenden Erzeugnissen zugenommen hat. Bei den Nahrungs-
mitteln ist die Ausfuhr im aligemeinen verhiltnisméBig stirker gestiegen als die
‘Erzeugung, wihrend andererseits die Gewinnung von Rohstoffen infolge der starken
inlandischen Nachfrage nach diesen Giitern in den Vercinigten Staaten im ganzen
mehr zugenommen hat als die Ausfuhr; die wichtigste Ausnahme hiervon bildete
die Kohle.

Das 1934 zum ersten Male angenommene Geseiz itber gegenseitige Handels-
vereinbarungen (Reciprocal Trade Agreements Act), das ein Eckpfeiler der amerika-
nischen Handelspolitik ist, tritt nach der gegenwiirtigen Gesetzgebung im Juni
1953 auBer Kraft. Im April 1953 beantragte der Prisident, das Gesetz um ein Jahr
zu verlingern, bis eine Untersuchung aller Fragen mit Bezug auf die amerikanische
Auflenhandelspolitik angestellt worden sei,
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Die Bedeutung des Auslandsabsatzes
fiir verschiedene Produktionszweige in den Vereinigten Staaten

Erzounioss 1939 1940 1950 1951 Verinderungan 1929-51
Erzeugung_L Ausfuhr
Ausfuhr in v. H. dar Evzeuaung . H.
Nahrungsmittel
REIS . v 4 v v vn v i n e n s 21,2 39,9 42,4 36,1 + 64 + 179
Weizen . .., .. ... ... 11,6 38,3 26,1 35,5 + 12 + 241
Sojabohnen . . . . ... . . 89 24,6 18,8 27,6 + 364 +1742
Schwelneschmalz . . ., . .. . 13,6 24,1 17.7 24,1 4 41 + 149
Frichte, getrocknet . . . . . . . av4 38,0 35,0 20,6 - 42 — 48
Milch, kondensiert, evaporisrt
ader getrocknet . . . . ... . 1,4 18,2 17,0 12,8 + 92 41592
Apfelsinen . . . . . . . .. ... 2.4 7.5 6,5 80 + 55 4+ 48
Rohstoffe
Rohbaumwolle . . .. ... .. 28,6 326 36,3 41,5 — 15 + 23
Harz . . o o v v v i e e a s 41,2 20,2 40,5 31,5 + 15 — 12
Schwefel . ... ........ 28,1 30,1 26,2 25,7 + 123 + 104
KohlepruB . . . . . ... .. . 38,8 24,0 28,9 257 + 222 + 112
Potrolkoks . . . ., .. ... .. 17,2 14,4 14,2 23,3 + 128 + 210
Anthrazitkehle . . . . . . .. .. 5,0 11,6 8.8 14,4 - 19 + 130
Weidblech und Terneblech . . . 13,6 16,4 1,7 13,8 + 76 + 78
Bituminbése Kohte . . . . . . . . 2,9 6.4 4.9 10,6 + 35 + 289
Halbfabrikate
und Fertigwatren
Kupfervitriol . . . . .. ... .. 33,8 40,1 34,5 40,3 + 147 + 195
Schmierdl . . . . v 0004 33,6 271 26,3 27,0 + 76 + 41
Penlcillln . . . . ... .. ... . 24,6 atz 25,9 + 135% + 147
Textlimaschiner . .. .. ... 10,9 30,1 237 * + 407°? +io11t
Teaktoren ., . . . . .. ... ' 24,0 27,8 21,4 207 + 540 + 453
Lastiraftwagen und Omnibusse . 21,3 11,7 11,3 15,6 + 101 + 47
Kihlschedinke . . . . 0 . .. ., 83 5,1 50 13,6 + 108 + 347
Farben und Farbstoffe . . . . . . 10,5 19,7 11,7 * + 78° + 98°*
Werkzeugmaschinen . . . . . . 47,9 30 21,9 11,0 + 267 — 16
Personanwagen . . . . . . . . . 57 3,0 2,3 4,6 + 86 + 50

! Erzeugta und ausgafihrte Mangen, auBer firTextllmaschinan, Traktoren vnd Warkzeugmaschinen, bei denen der Wert zugrunds
gelegt ist, * Verdnderung 1949-51, * Yaranderung 1939-50, * Fiir diazes Jahr lisgt keine Zahl vor,

In GroBbritannien fuhrte die Devisenkrise der zweiten Hiilfte des Jahres
1951 zu einer Anderung der Wihrungspolitik sowie zun Kiirzungen der britischen
Einfuhr; und an der im Januar 1952 abgehaltenen Konferenz der Commonwealth-
Finanzminister einigte man sich ither ein Aktionsprogramm mit dem Ziel, in der
zweiten Hilfte des Jahres eine ausgeglichene Lage zwischen dem Sterlinggebiet
und der ibrigen Welt herzustellen. Wie aus den auf Seite 21 wiedergegebenen
Zahlungsbilanzziffern hervorgeht, ist dieses Ziel erreicht worden. Im zweiten Halb-
jahr 1952 belief sich der UberschuB Grofbritanniens bei den laufenden Trans-
aktionen ohne die Verteidigungshilfe auf 109 Millionen Pfund und derjenige des
gesamten Sterlinggebietes auf 179 Millionen Pfund. Etwas naheren Aufschtul} iiber
die laufenden Posten der Zahlungsbllanz Grof3britanniens fir 1951 und 1952 gibt
die folgende Tabelle.

Der Einnahmeniiberschull GroBhritanniens bei den unsichtbaren Transak-
tionen hat sich um 85 Millionen Pfund vermindert; die Hauptursachen waren der
Verlust der Erddlraffinerie in Abadan, ein Riickgang der Einnahmen an Zinsen,
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Die Iaufenden Posten der Zahlungshilanz

GroBbritanniens
Posten 1951 1952
Millionen Pfund Sterling
Warenverkehr
Einfuhr{foby . . . . . ... ...« .. B 3496 2927
Ausfuhr und Wiederausfuhbe (fob)y, . . . . 2 748 2836
Saldo der Handelsbilanz , . — 748 - o
Unsichtbare Transaktionen (hetto}
Zinsen, Gewinne und Dividendsn + 118 + &1
Schiffahst . . . .. . . . v 0L + 129 + 108
Reiseverkehr . . . . . . . . v v .0 ‘ - 28 — 1
Geschifte des Staates . . . .. ... .. — 15 — 166
Sonstige Posten*, . . . . .. . .. . + 280 + 259
Gesamtbetrag der unsicht-
baren Transaktionen .. . . 4+ 346 + 261
Gasamtsalde
der laufenden Postan . _ .. .. -~ 402 + 170
Verteidigungshilfe (netto) . .. ... ... + 4 + 121

* ). a, Einnahimen aus Auslandsgaschifien von Erdiigessllachaften (mit Ausnahme
von Kapltalgeschiten), Einnabimen for Versicherungen, aus dom zlvilen Luftvar-
kehr, an Lizenzgebihren, Provisionan sowie im Bankgeschaft und for Leistungen

anderar Art,

Gewinnen und Dividenden
(weitgehend infolge geringe-
rer Einginge aus den Ma-
laienstaaten), geringere Ver-
dienste bei der Schiffahrt,
héhere  Auszahlungen fiir
Zinsen auf Sterlingguthaben
und schlieBlich zusiteliche
militdrische Aufwendungen
im Ausland. Im Warenver-
kehr dagegen ist die Ausfuhr
um fast 90 Millionen Pfund
gestiegen (hauptsichlich in-
folge einer Zunahme der
Lieferungen von Metall- und
Maschinenbau-Erzeugnissen
um 10 v,H.), wihrend die
Einfuhr um 570 Millionen
Pfund abgenommen hat. Die
Verbesserung der Bilanz des
sichtbaren Handels ist wahr-
scheinlich zur Hilfte auf
Preisinderungen und im

librigen hauptsichlich auf die mengenmiBige Einfuhrsenkung zuriickzufihren.
Diese beruhte nicht allein und auch nicht in erster Linie auf den Einfuhrbeschrin-
kungen, sondern war zum Teil die Folge des disinflatorischen Druckes (der z.B. zu
einer realistischeren Politik in der Einfuhr zur Anlegung von Vorratsbestinden

Der AuBenhandel Grofbritanniens
Monatilch, in Millionen Pfund Sterling
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Der Handel GroBbritanniens nach Wahrungsgebieten

QEEC- Andere Linder
Doll Lander Lander auBerhalb | Gesamies
Posten °b.a:' und ihre aunBerhalt | des Ster- Sterting- | Insgesamt
geble Aufen- des Ster- | linggebiets gebist
gebleta linggebiets | zusammen
Milllanen Pfund Sterling
1951
Einfubr (¢ify . . . . .. 774 1 008 724 2 506 1 398 3804
Ausfuhr und Wiederaus- .
fuhr(foby . . . . ... a7 672 ass 1377 1330 2707
Saldo . . . — 427 — 336 — 366 — 1129 — 68 — 1197
1¢52
Einfuhr (clhy . ... .. 721 as7 466 2044 1 437 3481
Ausfuhr und Wiederaus-
fuhe (fob) . . . . ... 277 699 365 1441 1 204 2728
Saldo . . . — 344 — 158 — 1ot — 803 - 153 - 756

Anmearkung: Indleser Tabelle aind die Zahlen {iir die Einfubr cif angegeben, wahrend sie in der vorhergehenden Tabelle
unter Zugrundelegung der fob-FPreise berechnst sind. Eln weitarer wichtiger Grund file dle Abwelchungen zwischen den Handels-
zahlen In den belden Taballen besteht darin, dab die gelelsteten und empfangenen Zablungen mit den tatsachlich ein- und aus-
pefdhrien Gitermengen zeitlich und hinsichilich des Erfassungsberalchs nicht zusammenfallan,

fithrte) und zum Teil die Folge eines Konjunkturriickgangs auf einigen Gebieten
der britischen Wirtschaft, z. B. in der Textilindustrie.

Die Einfuhrbeschrankungen berihrten, wie es beabsichtigt war, in der Haupt-
sache die Lander aulerhalb des Sterlinggebietes; die Einfuhr aus diesen Lindern
ist um 460 Millionen Pfund Sterling vermindert worden.

Wihrend das Handelsdefizit GroBbritanniens gegentiber dem Sterlinggebiet
1952 tatsiichlich etwas grofler geworden ist, hat sein Defizit im Verkehr mit allen
anderen Wihrungsgebieten im Vergleich zum Vorjahr erheblich abgenommen.
Ein entschieden giinstiger EinfluB, der zu dieser Entwicklung beitrug, war die Bes-
serung der Austauschrelation: wihrend der Durchschnittswert der Einfuhr (auf der
Grundlage 1950 = 100) von 133 im Jahre 1951 auf 130 im Jahre 1952 abgenommen
hat, ist der Durchschnittswert der Ausfuhr von 118 auf 124 gestiegen.

Infolge der Besserung der britischen Zahlungssituation wurde eine Anzahl von
Warengruppen — hauptsiichlich Nahrungsmittel und Fertigwaren —— vom 25, Mirz
1953 an wieder unter die Waren eingereiht, fiir deren Einfuhr eine allgemeine Ge-
nehmigung besteht, und es wurde damals auch beschlossen, in der zweiten Hilfte des
Jahres die Liberalisierungsquote zu erhéhen (siche Seite 128} und die Globalkontin-
gente zu erweitern ; ferner wurde der Jahresbetrag der Devisenzuteilung fiir Auslands-
reisen von 25 auf 40 Pfund Sterling heraufgesetzt.

Die Zahlen fir die gesamte Gruppe der OEEC-Linder, von denen die
meisten weitgehend auf den AuBenhandel angewiesen sind, zeigen u, a. den stin-
digen Fortschritt dieser Lander vom Beginn der Marshalthilfe bis zu ihrer Ablésung
durch das Programm fiir die gegenseitige Sicherheit im Jahre 1952,



Produktion und Handel der OQOEEC-Lander

Innereurapaischer Handel mit der librigen Welt

Handel
Indu-
striepro- Aus-
Volumen
Jahe duktion Wert | Velumen Ei(n:;:)hr Al(.lfsf:hr Saldo tau:;lht:
€ ob) Elnfuhr | Ausfuhr anis

Index- Milllarden| Index-
zahlen, USh- zahlen, Milliarden USA-Collar Indexzahlen, 1950 = 100
1950 = 108 | Dollar | 1950 = 100

1948 80 7.6 53 17,0 9,2 --78 e7 7t 107
1949 o1 8,6 72 16,2 i0.2 -60 101 a4 110
1950 100 89,7 100 14,4 101 —4.3 100 100 100
1951 110 13,1 110 20,6 14,2 -85 11 11e 22
1952 111 131 107 19,1 14,0 —-§0 108 111 101

Quells;: O.E.E.C. Statistical Bullelin.

Wihrend sich 1952 das Volumen der westeuropiischen Industrieproduktion
und des innereuropiischen Handels wenig verindert hat, ist bemerkenswerterweise
die Einfuhr der OEEC-Linder aus der iibrigen Welt um 1,5 Milliarden Dollar
oder 7 v.H. zuriickgegangen. Fiir Grofbritannien sind die wichtigsten Griinde
dieser Abnahme schon erwihnt worden; mit gewissen Abwandlungen gelten sie
auch fiir die kontinentalen Linder, doch ist zu bedenken, daB diese Linder mit
Ausnahme von Frankreich zum groBten Teil keine neuen Einfuhrbeschrinkungen
erlassen haben; gleichwohl haben aber verschiedene Linder, deren Vorrite schon
fast zu hoch waren (z.B. die Niederlande und die Schweiz), ihre Rohstoffeinfuhr
vermindert,

Die Ausfuhr aus den OEEC-Lindern nach der iibrigen Welt blieb wertmiBig
auf gleicher Hohe, so daB der Passivsaldo der Handelsbilanz von 6,5 Milliarden
Dollar im Jahre 1951 auf 5 Milliarden Dollar fir 1952 zuriickging. Dank dem
Sinken der Preise fiir Welthandelsgiiter wurde die Verschlechterung der Austausch-
verhédltnisse fiir Westeuropa, die 1951 eingetreten war, im folgenden Jahre voll-
stindig wettgemacht, so dal der Index Anfang 1953 wieder seinen Stand von 1950
erreicht hatte.

Der Einfuhriiberschul der OEEG-Liander im Verkehr mit den Vereinigten
Staaten und Kanada ging im Laufe des Jahres um 140 Millionen Dollar zuriick;
eine Besserung im Verkeht mit den Vereinigten Staaten in Hohe von 500 Millionen
Dollar wurde dadurch weitgehend aufgehoben, daB das Defizit gegeniiber Kanada
infolge umfangreicherer Kaufe nicht nur von Getreide, sondern auch von Metallen
und forstwirtschaftlichen Erzeugnissen von 570 Millionen Dollar im Jahre 1951 auf
930 Millionen Dollar im Jahre 1952 gestiegen ist,

Eine Schitzung der gesamten Zahlungsbilanz der OEEC-Linder fur das
ganze Jahr 1952 steht noch nicht zur Verfligung. Die fiir einzelne Lander verdf-
fentlichten Zahlen lassen jedoch erkennen, dall verschiedene dieser Linder, u. a.
GroBbritannien, die Niederlande, Deutschland, Osterreich und Dinemark, eine
Besserung der Zahlungsbilanzposition erzielt haben, wihrend in Italien, Schweden,
Belgien und Norwegen eine entgegengesetzte Entwicklung stattgefunden hat. Fiir
Belgien und Schweden bedeutete die Verinderung nur, daB diese Linder den
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Der AuBenhandel Frankreichs
Maoanatlich, in Mililarden franzésische Franken
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groBten Teil ihres Uberschusses bei den laufenden Posten ihrer Zahlungsbilanz
verloren. Das Defizit Frankreichs wird moglicherweise etwas unter demjenigen von

1951 liegen, das auf 1 Milliarde Dollar geschitzt worden war.,

Fiir Frankreich liegen bei Abfassung dieses Berichtes Schitzungen der
Zahlungsbilanz nur fiir das erste Halbjahr 1952 vor. Die Handelsstatistik 148t er-
kennen, dafB3 die Position im zweiten Halbjahr besser ausgeglichen war.

Der AuBenhandel Frankreichs?®

1948 1949 1950 1951 1952 1952
Posten 1. Halbjahr | 2. Halbjatr
Milliarden franzdslache Franken
Einfuhr aus
franzdsischen
AuBengebieten . . . 19t 241 280 335 350 188 17
fremden L&ndern . . . 482 635 793 1272 1232 706 526
Gesamie Einfuhr 673 926 1073 1607 1 592 B34 a7
Ausgfuhr nach
franzésischen
Auliengeblieten . . . 193 327 387 546 508 nz 280
fremden Landern 41 457 666 933 818 408 410
Gesamte Ausfubr . . | 434 784 1073 1479 1416 125 690
Bilanz jm VWerkehr mit
franzésischen
AuBengebieten . . . + 2 + 85 + 107 + 211 -+ 238 -+ 129 + 109
frernden Lindern — 241 — Mg - 107 — 339 — 414 — 248 — 116
Gesamtbilanz . . . . . — 28 — 142 1] — 128 — 17 — 169 - 7

-

Franzoslsches Muiterland allgin (d, h.

chne dis Auliengebista).




Der AuBenhandel Frankreichs*

nach Wihrungsgebieten

Gehiste

1951

1952

Milliarden franzasische Frankan

Nachdem Frankreich 1950
einen ausgeglichenen Auflen-
handel erzielt hatte, ergab sich
1951 wieder ein Passivsaldo,

Dollargebiet

dem 1952 ein noch héherer
folgte. Durch resttiktive Maf3-
nahmen — die besonders auf
dieEinfuhraus Laindernaufler-

halb der franzdsischen Auflen-

gebiete Anwendung fanden —
hat sich das Handelsdefizit in
der zweiten Halfte des Jahres
1952 erheblich vermindert
{aber im ersten Vierteljahr
1953 erreichte es erneut die
ansehnliche Ziffer von 39 Mil-
liarden franzésische Franken).

Als Gegenposten zu dem
Auvsfubriiberschufl im Verkehr
mit den franzdsischen Auflen-

gebieten hat in den meisten

Einfuhr . . . ... ... ... 241 215
Ausfuhr . . . . .. L0 e 116 77
Saldo . . . - 125 — 138
Kontinentaleuropéische
OCEEC-Lander
Einfuhr , . .« + « v v v v e v e, 397 390.
Ausfubwe . . . . . . oL o0 420 e
Saldo + 23 + 28
Sterlinggebiet
Einfubhr . . .. .. .. . 449 434
Ausfuhr . . . . .. 0 0 ol 209 152
Saldo , . . — 240 — 282
Andere fremde Ldnder
Einfuhr . . . . . .. 0L 185 193
Ausfuhr . . . . o o 168 m
Saldo . . . + 3 — 2
Franzdsische AulBlengeblete
Binfuhr. . . .. . ..« v s v v 335 360
Auwsfubr . . . ..o L 546 598
Saldo + 21 + 238
Gesamteinfuhe . .. 1607 1592
Gesamtausfuhr. .. 1479 1418
Salde . . . — 123 — 178

Jahren seit dem Kriege ein
erheblicher Abflufl von fran-
zosischem Kapital nach diesen
Gebieten staitgefunden. Ob-
wohl eine Schitzung der ex-
portierten Betrige nicht vor-
liegt, besteht kein Zweifel, da3

¥ Franzéalsches Mutterland aleln,

sie bedeutend waren und viel
zu der raschen Aufwirtsent-

Dielaufenden Posten der Zahlungsbhilanz
des franzdsischen Wihrungsgebietes

- 1952
Pasten 1942 1949 1650 1651 Januar-Juni
Millisnen USA-Dollar
Franzigsisches Mutterland
Warenhandel® )
Eirdehr (feb) . . .. . .. .. .. 2 510 2035 1958 3 267 1 457
Ausfubrgfob) . . . . . ... .. .. 1082 1567 1880 2 496 1033
Handelsbilanz . . . .. .., -1 428 — 468 -~ - — 42
Unsichtbare Posten (netto)
Relseverkehr . . . . . .. .. . .+ + W + + 1n + 77 + 7
Frachten . ... ... ... ..., — 273 — 209 — 14 — 203 — 9
Zinsen und Dividenden ., . . . . . . + 132 4+ 100 4 82 + B8 +
SonstigePosten . . . . . ... .. - & — 8 — 8 — 11 -
Unsichthare Posten zusammen — 102 - M ~ 37 — 189 — 75
Bilanz der franzdsischen
AuBengebiete . .. ., ... .. - 208 — 167 — 123 - B3 — 7
Salde der laufenden Transak-
tionen des gesamten franzé-
sischenWahrungsgebietes , —1738 — 108 — 238 —1058 — 506

* Im Verkehr mit framden LAndern, d, h, untar AusschluB der fronzdsischen Avllengahicts. lnfolge von Zeltabstindsn zwizchan
den tatsachlichen Lieferungen und den entsprachendsn Zahlungsn und Infolge der Diffaranz zwischen der cif- und dap fob-Bewer-
tung der Einfubren stirnmen die Handslszahlen der Zabhlungsbilanzachatzungen mit den Zzhion der Handelsstatistlk nicht genau

Gberaln.

Quelle: Ministére des Finarces, Balance des paiements du 1er semastre 1952,
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wicklung heigetragen haben, die in den meisten Auflengebieten — wenn auch weitgehend
auf Kosten Frankreichs selbst — vor sich gegangen ist.

Da der Ausfuhritberschufl gegeniiber den franzosischen AuBlengebieten hauptsich-
lich mit den Erldsen von aus Frankreich exportiertern Kapital bezahlt wurde, erbrachte
er dem Mutterland nicht die Gold- und Deviseneinnahmen, die es zur Deckung des
Einfuhriiberschusses gegeniiber dem Dollar- und dem Sterlinggebiet benétigte. Die Han-
delsdefizite im Verkehr mit diesen Gebieten waren beide hoch; wie aus der ersten
Tabelle auf Seite 109 hervorgeht, war aber das Defizit im Verkehr mit dem Sterlinggebiet
sowchl 1951 als auch 1952 etwa doppelt 30 hoch wie dasjenige gegenitber dem Dollargebiet.

_ Bei den unsichtbaren Transaktionen hatte Frankreich in den letzten Jahren keinen
Uberschuf aufzuweisen, obwohl der Reiseverkehr e¢inen guten Einnahmeniiberschufl
liefert.

Die Schritte, die in Frankreich zur Wiederherstellung des Gleichgewichts in der
Handelsbilanz unternommen wurden, umfaBten auBer Einfuhrbeschrankungen und
dem Ubergang zu einer etwas strafferen Wihrungspolitik eine Reihe von MaB-
nahmen, die vor allem dem Export einen Anreiz geben sollten, so zum Beispiel die
Gewidhrung von SteuerermifBigungen fiir Ausfuhrgeschifte und in einigen Fillen
die Bereitstellung von direkten Exportsubventionen.

Auch fiir Belgien stehen Zahlungsbilanzschitzungen bisher nur fiir das erste
Halbjahr 1952 zur Verfiigung.

In der zweiten Hilfte des Jahres 1952 ist ein starker Riickgang der Ausfuhr Belgiens
und infolgedessen eine Umkehrung der belgischen Handelsbilanz eingetreten.

Durch die Preishewegungen der letzten Jahre hat sich die belgische Austausch-
relation etwas verbessert; von 1948 bis 1952 sind die Ausfubrpreise wm 19 v. H,, die
Einfuhrpreise aber nur um 16 v. H. gestiegen. Im Jahre 1952 hat der belgische

Die laufenden Posten der Zahlungshbilanz Belgiens

52
Posten 1949 1650 1951 1. Hathjahr

Milllarden belglsche Franken

Warenverkeht )
Einfuhr (fob) . . .. . ... 72,4 84,3 109,7 51,8

Ausfuhs (fob) . . . . . . .. 79,9 771 126,5 59,7
Saldo der Warenbilanz . . + 715 — T2 + 158 + 1.9

Sonstige Handels-

geschafte . . ... ... - + 24 + 33
Unsichtbare Transak-
tionen (netto)
Transport . . . ... — 28 — 5% — B2
Reigeverkeht . . . .. ... — 13 - 14 — 21 — 05
Zinsen und Dividenden . . . + 03 + 02 + 09
Lohnempfang im Ausland . . + 18 4+ 18 + 1,3
Sonstige Posten. . . . . . . — 10 - 09 - 09
Unsichibare Transaktionen
ZUSAMMEN + + =+« o+ 4 — 32 — BT — 90 - 05
Schenkungen. . ... .. + 08 + 14 + 1,7 + 03

Saldo der jaufenden
Pesten . . . ... ... + 49 — &4 + 118 + 7.9




Der Aulenhandel Belgiens
Manatlich, in Milliarden belgische Franken
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Auflenhandel sowohl wertmiflig wie mengenmaBig einen leichten Riickschlag erlitten,
doch war das Ausfubrvolumen noch um 37 v. H. und das Einfuhrvolumen um fast
18 v. H. héher als 1948. Von 1951 bis 1952 hat die Ausfuhr von Eisen- und Stahlerzeug-
nissen um 8 v, H. und die Ausfuhr von Maschinen und Fahrzeugen um 19 v.H. zuge-
nommen, wahrend die Textilausfuhr um nicht weniger als 33 v.H. und die Ausfuhr von
chemischen Erzeugnissen um 20 v.H. zuriickgegangen ist.

Im Jahre 1952 war gegentibcr den aufiereuropiiischen Lindern noch ein Einfuhr-
itberschufl und gegeniiber Europa ein Ausfuhriiberschufl vorhanden, der allerdings auf
zwel Drittel der Ziffer fir 1951 zuriickgegangen war.

Die regionale Gliederung des heigischen
AuBenhandels

Vereinigte
Post. Europa Staaten S&nsctlige Alle Gebiete
osten und Kanada Neer
Mililarden belgische Franken
Einfuhr
1450 5.4 18,2 28,2 97,8
1951 85,3 24,6 s 127,5
1952 67,9 22,5 32,6 123,0
Ausfuhr ’
1950 56,5 Bt 18,2 82,8
1951 86,9 i2,3 33,9 132,7
1952 821 10,8 20,7 122,6
Saldo
1930 + 51 — 101 — 10,0 — 150
1951 T+ M2 — 123 - 37 + 532
1852 .
1. Halbjahr + 11,1 - 78 - 01 + 32
2, + 341 — 39 - 38 — 36

Namentlich im Jahre 1951
stand Belgien vor dem Pro-
blem eines zunehmenden Aus-
fuhriiberschusses  gegeniiber
den OEEC-Lindern in Ver-
bindung mit einem hoheren
Einfubritherschufl gegeniiber
dem Dollargebiet. Die MaB3-
nahmen, die verhindern soll-
ten, daf} ein zu grofier Teil der
belgischen Ausfuhr nach euro-
paischen Landern ging (dar-
unter vor allem der Beschluf},
cinen Teil der Erlose aus der
Ausfuhr nach QEEC-Lindern
voriibergehend zu sperren),
trugen dazu bei, den monat-
lichen Uberschiufl Belgiens in
der EZU zu vermindern. Der
durchschnittliche Nettobetrag
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dieses Uberschusses ging von mehr als 30 Millionen Dollar im ersten Halbjahr 1952 auf
1,5 Millionen Dollar in der zweiten Halfte des Jahres zuriick, und in den ersten vier
Monaten des Jahres 1933 traten an seine Stelle monatliche Neitodefizite ven durch-
schnittlich 10 Millionen Dollar. Trotz der Umkehr der Position, der Riickzahlung von
Krediten in Héhe von 80 Millionen Dollar in Gold und anderen Berichtigungen, die
im Juni 1952 vorgenommen wurden, belief sich der Kredit Belgiens an die Union aufer-
halb seiner Quote Ende April 1953 auf insgesamt 77 Millionen Dollar.

In Fragen des Aullenhandels und der Wahrung kénnen Belgien und Luxem-
burg als ein einziges Land angesehen werden, so daB in diesem Zusammenhang
die Benelux, d. h. die Belgisch-Niederlandisch-Luxemburgische Union, als nur
aus zwel Partnern bestchend angesehen werden kann. Obwohl die Zolltarife aller
beteiligten Lénder auf ihren gegenseitigen Handel keine Anwendung finden, unter-
liegt der Austausch einiger Giiterarten gewissen Beschrinkungen — so namentlich
die belgische Einfuhr von landwirtschaftlichen Erzeugnissen. Gewisse Schwierigkeiten
ergeben sich daraus, dafl das Lohnniveau in den Niederlanden erheblich niedriger
als in Belgien ist. Zur Losung der handelspolitischen und sonstigen Probleme, denen
die Benelux-Linder gegeniiberstehen, sind Verhandlungen im Gange.

Auf dem Gebiete der Wihrungspolitik sind die Aussichten auf eine bessere
Angleichung dadurch bedeutend vermehrt worden, dafl der hollindische Gulden
sich jetzt zu einer ,starken‘* Wiahrung entwickelt — was die Folge der sehr erheb-
lichen Besserung ist, die in der Zahlungsbilanz der Niederlande eingetreten ist,
seit im zweiten Halbjahr 1951 ein UberschuB von 550 Millionen Gulden erzielt wurde,
im Gegensatz zu einem Defizit von 800 Millionen Gulden fiir das erste Halbjahr.

Die laufenden Posten derZahlungsbilanz der Niederla'nde

104g 1950 1851 1952
Millianen Gulden

Postan

Warenverkehr

Einfubr(feb) . . . . . . .. .. .. 4 610 6810 8185 7 M2
Ausfuhr¢feb) . . . . . ... ... 3431 4763 6 535 7118
Saldo der Handelshilanz . . . — 11719 — 2047 — 1650 + 106
Unsichtbare Transaktionen
{netto)
Zingen und Dividenden . . . . . . . + 218 + 132 + 188 + 857
Sonsfige Posten . . . . . . . . .. + M1 4+ 84 + 1206 + 1521
Unsichthare Transaktionan
ZUSAMMEN « o v v v 4 v o o s + 928 + 856 + 1394 + 1778

Saldo der laufenden
Posten . . ... ...+ — 253 — 1091 — 286 + 1804

Quelle: Jahrashorichle der Niaderlindischens Bank.

Der UberschuB im Warenverkehr im Jahre 1952 erklart sich hauptsiachlich daraus,
daf} die Niederlande in bedeutendem Ausmaf3 auf Vorratsbestinde zuriickgegriffen haben,
die schon frither (namentlich infolge umfangreicher Einkidufe im Jahre 1951} angelegt
worden waren. Schitzungsweise ist das Einfuhrvolumen von 1951 bis 1952 um 12 v.H.
zuriickgegangen und das Ausfuhrvolumen um etwa 6 v.H. gesitegen. Bei den unsicht-
baren Transaktionen, von denen der Transitverkehr und die Schiffahrt den Haupttell
bilden, ist eine Zunahme des Einnahmeniiberschusses eingetreten,



Diewichtigsten Anderungen inder regionalen Verteilung des niederlédndischen Aufen-
handels in den letzten Jahrem waren ein ziemlich starkes Anwachsen der Ausfulir nach
den Vereinigten Staaten und das Auftreten eines Ausfuhritberschusses im Verkehr mit
anderen eurcpdischen Lindern. Infolgedessen sind die Niederlande ein bedeutender
Glaubiger der Europaischen Zahlungsunion geworden (siehe Kapitel VIII).

Die regionale Gliederung des Auflenhandels der Niederlande

Europa
- Verginigte indo- Sonstige Zu-
Posten Grof- Deutsch- Zu- Staaten negien Gehiete | sammen
Belgian ;
britannien land sammen *
Millionen Gulden
Einfuhr
1549 760 582 358 3074 Big 403 942 5297
1950 . 1430 759 934 4 566 899 510 1777 7752
1951 1767 184 1166 5499 101 155 2 346 © 86N
1952 1 447 745 1148 4777 1084 543 2107 §511
Avsfuhr ’
1949 507 B15 | 410 2749 LI 392 542 3794
1950 722 81 1105 3889 207 300 872 5288
1951 1079 1169 1023 5 108 418 402 1436 7415
1952 1 240 o3 1112 5336 515 439 177 8007
Saldo
1849 — 953 + 33 + 5 — 325 — 767 - M — 400 — 1503
1950 — 08 + 22 + m — & — 672 ~ 210 — 805 — 2 464
1851 — 688 + 395 — 143 — M — 652 — 353 — 860 — 225
1952 —~ 207 + 246 — 3 + 958 — 569 — 104 — 390 — 54

* Untar Eingchluf® allar eauropdischan Landar,

Im Verkehr mit dem Dollargebiet hatten die Niederlande 1952 einen Ein-
nahmeniiberschufl aus dem Leistungsverkehr von etwa 400 Millionen Gulden;
dieser deckte den groBeren Teil des Handelsdefizites der Niederlande und trug dazu
bei, ihr Gesamtdefizit in der laufenden Dollarbilanz auf 170 Millionen Gulden zu
vermindern. Neben diesen 170 Millionen Gulden, welche die Niederlande decken
mufiten, hatten sie auch im Kapitalverkehr Nettoriickzahlungen von staatlichen
und anderen Krediten von insgesamt etwa 225 Millionen Gulden zu leisten; das
Defizit von annihernd 400 Millionen Guiden in der Gesamtbilanz wurde fast voll-
stindig durch die 308 Millionen Gulden, welche die Niederlande in Gestalt von
Krediten und Schenkungen der ECA und der MSA erhielten, sowie mit Hilfe von
72 ‘Millionen Gulden aus der Liquidierung von Vermoégenswerten im Ausland ge-
deckt. Durch den Empfang dieser Mittel ergab sich also kein UberschuB, der zur
Erhéhung der niederlindischen Gold- und Dellarreserven verwendet werden konnte.
Tatsichlich belief sich die Zunahme dieser Reserven 1952 auf 909 Millionen Gul-
den, und als Gegenposten standen ihr Nettoeinginge von 924 Millionen Gulden
aus multilateralen Verrechnungen gegeniiber; diese Einginge bestanden aus Zah-
lungen in Gold und Dollars (oder anderen Devisen), dic von der EZU oder von
auBlereuropiischen Lindern geleistet wurden (nicht das unbedeutendste dieser Lian-
der war Indonesien, das Gulden zur Bezahlung in Furopa gekaufter Giiter erwer-
ben muB}.
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Der AuBenhandel der Niederlande
Monatlich, in Millionen Gulden
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Die Zunahme der Einnahmen der Niederlande aus den unsichtbaren Trans-
aktionen (aus dem Transitverkehr usw.) ist weitgehend cine Folge der raschen
Erholung der Produktion und des Handels von Westdeutschland. Wihrend
sich die Einfuhr {in der deutschen Handelsstatistik in Deutschen Mark berechnet)
seit 1949 mehr als verdoppelt hat, ist die Ausfuhr auf das Vierfache gestiegen,
und Westdeutschland gehért zu den wenigen Lindern, die 1952 eine wesentliche
Erhéhung ihres Handelsumsatzes aufzuweisen haben. Die mengenmifllige Zu-
nahme von 1951 bis 1952 wird fiir die Einfuhr auf 16 v.H. und fiir die Ausfuhr auf
8 v.H. geschitzt; zugleich hat sich die Austauschrelation stark zugunsten West-
deutschlands verindert — eine Entwicklung, welche die Erzielung einer giinstigen
Handelsbilanz im Jahre 1952 zum Teil erklart.

Die Waren- und Dienstleistungsbilanz Westdeutschiands

1949 1950 1951 1952
Millignan USA-Dollar

Pasten

Warenleistungen® :
EBinfuhr ety . . . . . .. .. ... 2 247 2714 3515 3 968

Augfuhr (fob) . . . .. . ... .. 1138 1984 3479 4 043
Saldo . . . - tin — 730 - ] + 175
Dienstleistungen (Saldo)®t . . . + 93 +  t2 + 197 + 405

Salde der Waren- und
Dienstieigtungen , , . ., ., .. — 18 —  #iB + 161 + 580

1 Einschiellich der Ein- und Ausfuhr von Gas, Wasser und Elekiclzitst,
¢ Efngchlleflich der Kaufe von Deutschen Mark durch dle amerikanischan Besatzungshehsedan in Deutschland.
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(Es ist in Westdeutschland seit dem Kriege tiblich, die Schitzungen der Zahlungs-
bilanz in USA-Dollars aufzustellen, was u.a. in der bedeutenden Rolle begriindet ist,
die in den letzten Jahren Eingiinge und Zahlingen in auslindischen Wihrungen gespielt

haben.)

Die auffallendsten Veranderungen seit 1949 sind die Besserung der Waren- und
Dienstleistungsbilanz Westdeutschlands gegeniiber dem Dollarraum und die Umkehrung

der Bilanz gegeniiber dem EZU-Raum.

Die Waren- und Dienstleistungshbilanz Westdeutschlands

nach Whhrungsriiumen

Geblste 1949 1950 1951 L 1952
Millionen USA-Dollar

EZU-Raum, einschlieflich der Lander

des Sterlinggebietes . . . . . . . . — a2 — 405 + 48t + 542
Dollarraum . . . . ... .. N - 22 -~ 266 ~ 377 - 17
Sonstige LAnder. . . . . . .. .. . - o4 + 53 -+ 57 + 115
Satdo der Waren- und

Dienstleistungen. . . . .. — 1018 — 618 + 181 + 580

Im Jahre 1952 ging ein Nettobetrag von 103 Miilionen Dollar in Form von Aus-
landshilfe ein, und auch auf Grund der muitilateralen Verrechnungen iiber die Euro-
piische Zahlungsunion und bei direkten Geschiaften mit auBereuropiischen Lindern
wurden Dollareinnahmen erzielt. Der mit Auslandshilfe finanzierte Anteil an der gesamten
Einfuhr belief sich 1952 jedoch nur auf 3 v.H. gegeniiber 12 v, H. im Vorjahr.

Die Warenstrukturder Ausfuhr

Westdeutschlands

1952
1961 1952 .
Warengruppan i v.H. ‘der
Milllonen Deutsche Mark | Ausfubr
Rohstoffe und Nahrungsmittel . . 1 807 1660 L]
Halbwaren . . . .. ... ... 21§09 2 544 151
Fertigwaren . . . . . .. .. .. 10 660 12 704 75,1
Austubr inggesamt . . . 14 577 16 908 100,0
Ausgewdhlte Waren-
gruppen
Maschinen . ., ., . ... ... 2 269 3563 211
Eisen und Stah! sowie Erreug-
nisge daraus . . . . . . . . 3040 3119 18,4
Kohlenund Koks . . . . ... 1607 1827 10,8
Rohstoffe und Erzeugnisse der
chemischen industrie . . . . 1770 1448 8,6
Verkehrsmittel  (einschliefllich
der Wassertahrzeuge) . . . . 938 1418 8,4
Elaktrotechnische Erzeugnisse . 659 1060 6,3
Texliirohstotfe, Gespinste, Ge-
webe und Gewirke. . . . . . 1025 423 5,5
Sonstige Waren . ., . . . .. 3269 3550 20,9
Ausfuhr insgesamt . . . 14577 16 poé t00,0

Die bedeutendsten Aus-
fuhrsteigerungen von 1951 auf
1952 wiesen die elektrotech-
nischen Erzeugnisse (um 61
v.H.), die Maschinen (um 57
v.H.) und die Verkehrsmittel
(um 51 v.H.) auf — alles G-
ter, zu deren Herstellung ein
erheblicher Aufwand von
Fachkriften erforderlich ist.

Der Handel zwischen
West- und Ostdeutschland be-
ruht auf kurzfristigen Zah-
lungsabkommen und wickelt
sich grofitenteils in Form von

- globalen Kompensationsge-

schiften ab. Das Berliner Ab-
kommen vom September 1951
ist nie in Kraft getreten, und
der Handel sank im zweiten
Halbjahr 1951 und im ersien
Vierteljahr 1952 auf einen
juflerst niedrigen Stand, hat
aber im weiteren Verlauf des
Jahres etwas zugenommen.
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Der Handel Westdeutschlands® Der gemeldete Umsatz

mit Ostdeutschland mit Ostdeutschland machte

bosten 1950 1981 1950 sowohl 1951 als auch 1952

Milllgnan Dreutsche Mark wcniger als 1 v, H. dCS ge-

B N I - - samten Auf3enhandels West-
Ausfabe o 48 148 148 deutschlands aus.

saldo . . . - t ro Die Schweiz, die vor

* Ohne West-Berlin, . dem XKriege drei Viertel

ihrer Einfuhr aus Europa
und ein Viertel von auBereuropiischen Lindern bezog, erhilt jetzt nur zwel Drittel
aus Europa und muf} ein Drittel aus Ubersee einfiihren, hauptsichlich weil Ost-
europa als wichtige Bezugsquelle besonders fiir Nahrungsmittel ausgefalien ist.
Wie 1951 wurden auch 1952 mehr als 70 v.H. der Einfuhr und der Ausfuhr der
Schweiz im gebundenen Zahlungsverkehr abgewickelt, der gegeniiber fiinfund-
zwanzig Lindern zur Anwendung kommt, von denen die Mitglieder der Euvropi-
ischen Zahlungsunion die hedeutendsten sind.

Der AuBienhandel der Schweiz
Monatlich, in Millionen Schweizer Franken
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Die bedeutende Veranderung in der schweizerischen Handelshilanz im Laufe des
Jahres 1952, die aus der folgenden Tabelle ersichtlich ist, beruhte auf einem Riickgang
der Einfuhr von dem sehr hohen Stande, den sie 1951 erreicht hatte, Thre Abnahme
erklirt sich zur Hauptsache aus einer Verminderung des Einfuhrvolumens, das um 12 v. H.
geringer war, wihrend der Index der Einfuhrpreise nur um 2 v.H. gesunken ist. Die
Ausfuhrpreise blieben unverindert.
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Der AuBenhandel der Schweiz

Ausfubr
Zelt Einfubr | Ausfuhr | Saldo in u‘;'rH'
Einfuhr
Millignen Schwaizer Frapken
18, ., . ... . 3™ 3 457 — 334 o1
1950 . ....... 4 536 am — &25 86
191 . .. ... .. 5HE 4 691 — 1225 79
1952. ....... 5 206 4 749 — 457 1
1853 1. Vierteljzhr . 1167 1226 + 59 105

Amtliche Schatzungen
der Zahlungsbilanz werden
nicht veréffentlicht, aber in
Anbetracht der hohen Ein-
nahmen der Schweiz ausden
unsichtbaren Transaktionen
diirfte anzunehmen sein, da@
im Jahre 1952 bei den lau-
fenden Posten ein Uber-
schuf von etwa 700 Milli-
onen Schweizer Franken zu
verzeichnen war.

Auch fiir [talien sind die Einnahmen aus den unsichtbaren Transaktionen
von erheblicher Bedeutung, und die Einginge, die unter diesen Posten fallen, haben

in den letzten Jahren im allgemeinen zugenommen,

1952 ist jedoch der Einfuhr-

iiberschuBl ziemlich rasch gestiegen, und das Defizit bei den laufenden Posten

der Zahlungshilanz hat sich mehr als verdoppelt.

Die laufenden Posten der Zahlungsbilanz ltaliens

Posten 1049 1950 J 1951 1852
Millionen USA-Dollar
Warenverkehr
Enfubrfiodd .. . .. ... 0 L 1420 1 360 1915 2103
Ausfuhr(fod) . . . . . . ... o0 1115 1200 1 640 1420
Saldo . . .o v e e — 308 — 180 — 278 — 683
Unsichtbare Transaktionen {netto)
Frachten . .., .. et a r e e e e, — 85 — 60 — 104 — 56
Reiseverkehr . . . . . .. .00 0o, + 35 + 67 + 7 + 78
Dberwelsungen von Auswanderern . . . . . t+ 85 + T4 + 13 + 107
Sonstige Posten . . . . . . ... 0. + 50 + 29 + 1 + 72
Mettoeinnahmen aus
ungichtbaren Transaktionen + &5 + 110 + 52 + 108
Saldo der taufenden Posten. . . ... -~ 220 — 50 — 23 — 485
Die Devisenbilanz ltaliens
nach Wdhrungsriumen *
Die Auslandshilfe belief
Gebiots W | R ]k 1951 auf 283 Mallionen
Willianen USA-Dallar L nione
. Dollar, womitdas Defizit reich-
Laufende Bilanz Im Verkehr mit lich gedeckt war, aberim Jahre
Landern mit konvertierbaren Wahrungen — 310 — 25 1952, als das Defizit erheblich
dem EZU-Raum ! héher war, wurde der Gesamt-
Stedinglander. . . . . ... .. + 120 — 110 betrag der Hilfe auf 220 Milli-
andere LAnder . . . ... ... +n ~- ¢ onen Dollar herabgesetzt. In-
EZU-Raum zusammen, . . - . - . - + 190 — 11 folgedessen mufite Italien seine
Gold- und Devisenreserven
sonstigen Landerm . . . .. ... -5 + 5 {einschlieBlich seines Gutha-
Gesamie laufende Bifanz . ... | —125 — 810 bensaldos in der Europaischen
Zahlungsunion) in Anspruch

* Infolga von Zaitabstinden, Vorauszahlungen u. 4. ist dis Devisenbilanz nicht milt
der In der vorigen Tabelle wiadergegebenan Difanz der lavfenden Fosten ver-
glelchbar,

nehmen, um seine Rechnun-
gen auszugleichen,
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Eine Verschlechterung ist nur im Verkehr mit dem EZU-Raum eingetreten; sie be-
ruhte u.a. auf dem Rickgang der italienischen Ausfuhr, der zweifellos zum Teil durch
die in einer Reihe von Lindern des Sterlinggebiets und in Frankreich cingefiibrten Ein-
fuhrbeschrankungen verursacht war. Aber ganz abgeschen von diesen Schwierigkeiten
hat das gesamte Einfuhrvolumen von 1951 bis 1952 eine Erhéhung um schatzungs-
weise 10 v. H. erfahren, die wahrscheinlich mit der stirkeren Investitionstitigkeit
in Italien im letzten Jahr zusammenhangt (siche Seite 46}. In der Tabelle sind die

Handelszahlen in Lire wieder-
Der Aulenhandel italiens gegeben,

Es fand auch cine héhere

1949 1950 1951 1952

Posten Einfuhr an gewissen Nah-

. Milliardan Lirs rungs- und GenuBmitteln wie

Einfubr . . ... L. 83 928 1354 1446 Fleisch und Kaifee start —
Ausfubr . . ... . 641 88 1020 864 worin sich die Erhdhung der

Kaufkraft einiger Bevélke-
rungsschichten widerspiegelt.

Saldo . . . ) — 242 — 173 — 325 — haz2

Griechenland empfing in den vier Rechnungsjahren von April 1948 bis Juni

1952 im ganzen 976 Millionen Dollar als Hilfe von den Vereinigten Staaten, d. h. 230
Millionen Doliar im Jahr. Nach Beratungen zwischen der griechischen Regierung und
der amerikanischen Mission in Griechenland wurde fiir das Jahr 1952/53 ein Hilfspro-
gramm in Hohe von 80,0 bis 88,8 Miilionen Dollar vereinbart. Dem Jahresbericht der
Bank von Griechenland zufolge wird erwartet, daB sich die Zahlungsbilanz fiir das
Rechnungsjahr 1952/53 unter der Voraussetzung, daf3 88,8 Millionen Dollar als
amerikanische Hilfe und 24,5

Die Zahlungsbilanz Griechenlands Millionen Dollar in Form

Schatzung fir1962/63 von Reparationszahlungen

cingehen, wie nebenstehend

Posten Millionen USA-Dotlar angegeben gestaltet.  Die

Regierung hat eine Politik

Einfuhr der finanziellen Stabilisie-
Verbrauchsglter . . . . . . . . ..+« .. 2581 . .

Kapitalgiiter . . . . . . . . ... .. ... 35,8 rng im Inland emgeschla-

Einfubs zusammen . . . 2019 gen und die Wechselkurse

AUSTURE « o e 1257 fiir die Drachme berichtigt,

Sakdo . . . ... L 192 um sie im Verhiltnis zu an-

Sonstige Einnahmen (netto) . . , . . + 559 deren Volkswirtschaften der

Gesamtsaldo .. .o .. s wirklichen Lage besser an-

zupassen (siche Kapitel V).

In der Tabelle auf der folgenden Seite wird die Bilanz des kommerziellen
Aullenhandels von Jugoslawien sowie der durch die empfangene Auslandshilfe
gedeckte Anteil dargestellt,

Infolge des schweren Regenmangels in den Jahren 1950 und 1952 mufite Jugoslawien
bedeutende Mengen an Nahrungsmitteln vom Ausland beziehen; diese Kaufe (unter Ein-

schiu} der als Auslandshiife empfangenen Lieferungen) machten 1951 mehr als ein Drittel
und 1952 noch immer 30 v.H. der gesamten jugoslawischen Einfuhr aus.

Von 1945 bis 1948 waren die fithrenden Handelspartner Jugoslawiens die
Sowjetunion und die anderen osteuropiischen Linder gewesen; aber nach der



Der AuBienhande! Jugoslawiens Verinderung, die in den Be-

: zichungen zu dem Ostblock

Posten 1951 1952 vor sich gegangen ist, wurde

Miiliarden Dinar die jugoslawische Wirtschaft

Einfuhr nach Westen ausgerichtet.
Mt Auaiandshie besahle Enfubrs | 45 o | Seiddem crhiclt Jugoslawicn

Auslandshilfe, die in der
Gesamte Einfuhr . . . . . 16 111 Hauptsache von den Verei-
nigten Staaten, in gewissem
Umfang aber auch wvon
GroBbritannien und Frank-
reich gewdhrt wurde; die
Gesamtsaldo.......... - 62 - ¥ Vereinigten Staaten und
# 1951 entflelen hiervon 26 Milliarden Dinar auf hesonders Lebensmitieliefo- GroBbritannicn Sil’ld thZt
rungen und 19 Milliarden auf sonstige Auslandshilfe, Dla Zablen fur 1952 sind die wichtigsten Lieferanteﬂ
lellweise geschatzt.

Jugoslawiens. Wird jedoch
nur der Teil des jugoslawischen Handels beriicksichtigt, der aus den eigenen Mit-
teln des Landes bezahlt wird, so steht Westdeutschland sowoh! bei der Einfuhr wie
bei der Ausfuhr an erster Stelle; anschlieBend folgen die Vereinigten Staaten,
Grofbritannien, Italien und Osterreich.

Ausfubhr . .. .. .. 0L 54 T4

Saldo des kommerziellen
Aullenhandels . . . . . — 17 -7

Die Ankniipfung von Handelsbeziehungen mit Jugoslawien war auch fiir
Osterreich von Bedeutung. Die Steigerung der osterreichischen Ausfuhr von 1951
bis 1932 war namlich am bedeutendsten im Verkehr mit Jugoslawien; sie belief
sich wertmaBig auf 93 v. H. An niichster Stelle folgten Westdeutschland {mit 59 v. H.},
Argentimen (mit 44 v.H.), Ungarn (mit 42 v.H.) und Italien {mit 33 v.H.). Wenn
der Handel mit einem bestimmten Lande — wie in einigen der angefiihrten Fille —
in dem fritheren in Betracht gezogenen Jahre schr gering war, ist es zwar nicht
schwierig, eine hohe prozentuale Steigerung zu erzielen; gleichwohl besteht aber
unverkennbar eine Tendenz des dsterreichischen Handels, in seine alten Bahnen
zuriickzukehren. Zum ersten Male seit 1945 iibertraf die Einfuhr aus Deutschland
dicjenige aus den Vereinigten Staaten — was mit dem Riickgang der mit Auslands-
hilfe bezahlten Importe und der daraufhin eingetretenen Zunahme der kommer-
ziellen Einfuhr zusammenhingt,

Die hervorragendsten Kennzeichen der Entwicklung der Zahlungshilanzlage Oster-
reichs im Jahre 1952 sind eine Steigerung der Awsfihr und eine Zunahme der Einnahmen
aus unsichtharen Transaktionen, Die Einfuhr ging nach der Handelsstatistik wihrend
des Jahres 1952 zuriick, und imn letzten Vierteljahr wurde zum ersten Male seit dem Ende
des Krieges ein Ausfuhritherschuf} erzielt.

Die Auslandshilfe wurde von 206 Millionen Dollar fiir 1951 auf 105 Millionen
Dollar fiir 1952 herabgesetzt; damit entsprach sie im letztgenannten Jahre gerade
dem Defizit bei den lanfenden Posten der Zahlungsbilanz. In demselben Jahre wur-
den ausldndische Kredite von insgesamt 6 Millionen Dollar zuriickgezahlt, und die
auskindischen Vermégenswerte nahmen per Saldo um 57 Millionen Dollar zu, so dal
ein ZufluBl von Geldern aus dem Ausland im Betrage von mehr als 60 Millionen
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Die Waren- und Dienstleistungsbilanz Osterreichs

Posten 1949 1950 1951 1952
Millionen LUSA.Dollar
Warenverkehr*
Einfuhr cif} o v v v oo v v aan s s 604 482 655 634
Ausfubr tfoby . . . . . . .. .. .. 242 a3z 454 507
Handelsbilanz . . . ... - M2 - 150 — — 147
Unsgichtbare Transaktionen
{netto)
Reiseverkehd . . .. ... . Cen + 1 + 1 + 18 + B
Transport , . . . . e e e ' + 1 — 8 — 16 - 18
Sonstige . . .. .......... + 15 + 16 + 23 + 36
Unsichtbare Transaktlonen
TUSAMIMEN . . . « 4 4 = + 7 + 18 + 25 + 43
Saldo der laufenden Posfen. , — 295 - 152 — 176 - 104
* EinschlieBlich der Ein- und Ausfuhr von elgktrischem Strom.
Dollar stattgefunden ha-
Der AuBenhandel Osterreichs benmuB. Zwar kann iiber
Monatiich, in Millionen USA-Dollar cliese Kapitalzufuhr l'licht
" « im einzelnen Rechen-
m@ ’ o schaft abgelegt werden,
9, Scsamie infuhe sie hing aber teilweise
60 —a—1-A 50 .
e O mit Anderungen zusam-
| Gesamle infubr, | 4 ALY 1, cering
b WMV 7 men, die bei den Zah-
A4 . .y .
40 A M "{w—-——— i lungsterminen fiir die
. Lo Ausfubr .
» L L 30 Ein- und Ausfuhr und
" - somit bei der Gewidh-
o o rung und dem E}mpfa'ng
von Handelskrediten ein-
0 0 . ,
' .| getreten sind. Diese Ka-
-0 0 pitalzufuhr allein ist ein
0 2 Zeichen des Vertrauens,
-0 E'"'“h”‘be"“h““ 3 das die 1951 und 1952 ein-
-40 IllrlJ_Llrlllllllllllll|lrlli|||||||||||||1||’|rr|||l|||||r|||1||||| Al geschlagene Wahrungs-
1948 1949 1950 1951 952 1953 -+ r
w333 ! und  Finanzpolitik  er-
weckt hat (vgl. Seite 30).

Die Tiirkei gehort zu den Lindern, deren Wirtschaftsstruktur sich in den
letzten Jahren unter dem EinfluB ausldndischen Investitionskapitals am starksten

verandert hat.

Dank dem Awusbau und der Modernisierung des Transportwesens wurden neue
Gebicte, wie z.B. diejenigen in Anatolien, fitr den Ackerbau erschlossen. Die landwirt-
schaftliche Erzeugung wurde erheblich gesteigert, und die Tiirkei ist wieder ein Getreide-
ausfuhrland geworden. Seit 1950 ist Baumwolle an Stelle von Tabak das wichtigste Ernte-
erzeugnis der Tirkei fir die Ausfuhr,
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Hilfe der Vereinigten Staaten an die TUrkeli Die Mechanisierung der
(netto) Landwirtschaft sowie die Ent-

Semen o wicklung der Industrie und des

Zeit kungen | Fredite | o men| Transportwesenshaben natiir-

iioner USADaliar lich den Bedarf an Ausriistung

und Maschinen gesteigert und

Kriegszeit (Juli 1940 bis Juni 1045} . . . 20 - 90 es auch notwendig gemacht,
Nachkriegszelt (bis Dezember 1952) . . 239 m 360 einen groBeren Teil der tivrki-
Juli 1940 bis Dezomber 1962 . . . . . . | 349 101 450 schen Rohstoffproduktion als
frither fiir die inldndische In-

Quelte: .,Foreign Aid"' (Versifentlichung des U. 5. Department of Commerce).  Jdyetpie (zum Beispiel die Tex-

tilindustrie} abzuzweigen. Da-
her besteht das gegenwirtige Problem — das vielen Léndern gemeinsam ist — darin, das
Entwicklungstempo im Inland mit dem verfugbar werdenden Investitionskapital in Ein-
klang zu bringen, damit vor allem verhindert wird, dafl das Defizit in der Zahlungs-
bilanz den Betrag an auslindischen Mitteln iibersteigt, der zu seiner Finanzierung zur
Verfiigung steht; da jetzt die Auslandshilfe allméhlich eingestellt wird, dirfte sich die
Tirkei gleich anderen Landern veranlafit sehen, ihre Programme fir die innere Ent-
wicklung zu revidieren.

Der AuBenhandel der Tlrkei

Wert Volumen Preise
aht Enfubr> | Ausiubr | Saldo Einfubr Ausfuhe Einfuhr Ausfuhr
Mlllignen tdrkische Pfund Indexzahlen, 19548 =100
1049 968 694 —2oma 13 128 88 %
1950 87 738 —13 133 128 75 9
1951 1126 879 — 247 157 120 % 17
1952 1557 1016 — B4 220 159 03+ 101

1 Einschiiafiich der Einfuhr ven Rdstungsmaterial im Ratmen des amerikanisch-tGrkischan Hilfsprogramms.
# Durchschnitt der Monate Januvar bis Saptamber,

Die Erweiterung des AuBenhandels der Tiirkei beruht iiberwiegend auf
ihrem Verkehr mit anderen OEEC-Liandern. In Anbetracht ihrer stindigen Schuid-
nerposition in der Europiischen Zahlungsunion (siche Kapitel VIII) hat die Tiirkei
kiirzlich die Liberalisierung ihrer Einfuhr aus den OEEC-Lindern fiir private
Rechnung aufgehoben und von der Ausweichklausel des Kodex Gebrauch gemacht.

Die Entwicklung der Zahlungsbilanz der skandinavischen Linder in der
Zeit von 1950 bis 1952 war im Falle Dianemarks durch eine stetige Erholung und
im Falle der anderen drei Lander durch bemerkenswert heftige Schwankungen
gekennzeichnet, deren wichtigste Ursachen die plétzlichen Anderungen der fiir forst-
wirtschaftliche Erzeugnisse erzielten Preise (vgl. Seiten 11 und 81) sowie die Tatsache
waren, daB man sich in den zuletzt genannten Lindern weniger der herkémmlichen
Mittel der Wihrungspolitik bedient, als es in Westeuropa jetzt allgemein iiblich ist.

In Danemark ist seit 1950 der Einfuhriiberschufl stindig zuriickgegangen,
und gleichzeitig sind die Einnahmen aus dem Leistungsverkehr (insbesondere der
Schiffahrt) gestiegen. Infolgedessen erzielte Dinemark 1952 im Waren- und Lei-
stungsverkelir einen UberschuB von 207 Millionen Kronen, der zusammen mit den
als ERP-Hilfe empfangenen 44 Millionen Kronen einen Aktivsaldo von 251 Millionen



— 122 —

Die laufenden Posten der Zahlungshiianz
derskandinavischen Liinder

' Saldo der
Einfuhr Ausfubr Handels ichtharen| & t
Lander Jahr wiahrung (cif) {foh) bilanz Trans- saldo
aktionen
Mitllonan Einheiten der Lardsewibeung
Danemark . . . 1949 d Kr 382 3644 — 228 - 44 - m
1950 " 5447 4748 - ™ — 128 — bzo
1951 " 6 4687 5 993 — 473 + 200 - m
1952 " 6100t 5996 - 113 + 30 + 207
Finmtand® . . . 1949 Fi 69 500 65 020 — 4480 + 6000 + 1540
1950 " £0 740 82100 — 7640 + 1850 — 5790
1951 " 156 600 187 050 + 30 450 + 2730 + 33180
1a5¢ " 162 080 156 746 — 25 334 . .
Norwegen . . . 1949 n K, 4241 2182 — 2059 + 868 - 119
1060 " 4830 2919 — 1861 + 1167 — 794
1951 " 6331 4 596 — 1735 + 19852 + 217
1952 . 6 267 4 210 — 2057 + 2020 5
Schweden . . . 1949 5 Kr. 4 366 4 262 — 104 + 575 + 4N
1950 i 8133 5 726 — 407 + 5o + 173
1951 e 9184 9 225 + 41 +  90¢ 4+t
1952 " 8948 8087 — B + 995 + 1M
1 fob. # Ausfubr ohne Reparetionsliieferungen an dle Sow]etunion.

Kronen bei den laufenden Transaktionen ergab. Die Ausfuhr hielt sich fast auf
unverdnderter Hohe, wihrend die Einfuhr um 360 Millionen dinische Kronen
zurtickgegangen ist; die wichtigsten Einfliisse, die zu dieser zweifachen Entwicklung
beigetragen haben, waren:

1. eine reiche Ernte schon im dritten Jahr, die es Danemark erlaubte, die Einfuhr aus-
lindischer Futtermittel, die grofitenteils aus dem Dollargebiet kamen, zu verringern,

2. eine Verbesserung der Austauschrelation im Auflenhandel und

3. die Verfolgung einer Wihrungs- und Finanzpolitik, die zur Wiederherstellung des
inneren finanziellen Gleichgewichtes gefihrt hat,

Ein anderer wichtiger Umstand war die Tatsache, daBl Ddnemark Nahrungs-
mittel an die amerikanischen Streitkrifte in Deutschland liefern konnte; die in
Dollars bezahlte Ausfuhr ist von 1951 auf 1952 um 40 v. H. gestiegen.

Zum Teil waren es die bei der Ausfuhr fortwirtschaftlicher Erzeugnisse er-
zielten auBergewohnlich hohen Einnahmen, die es im Jahre 1951 moglich machten,
dal3 Norwegen und Finnland in jhren Zahlungsbilanzen einen Uberschuf3 bei den
laufenden Transaktionen hatten und daB der UberschuB Schwedens erheblich
gewachsen ist. Aber in diesen drei Lindern (die eine dhnliche Hochkonjunktur
crlebten, wie sie Australien zu verzeichnen hatte, als ihm die hohen Wollpreise
zugute kamen) fithrte die Zunahme der Gewinne zu einer Vermehrung der Ein-
fuhr (obwohl MaBnahmen zur Blockierung eines Teiles der Exporterlase getroffen
wurden), und als die empfangene zusitzliche Einfuhr bezahlt werden mubBte, hatte
ein Riickgang der Preise fiir die Ausfuhrerzeugnisse eingesetzt, und es begannen
Zahlungsbilanzschwierigkeiten aufzutreten. Finnland und Schweden hatten schon
im Herbst 1950 ihren amtlichen Diskontsatz erhtht — Finnland von 53/ auf 7%, v, H.



und Schweden von 215 auf 3 v.H. —, aber Norwegen hehielt seinen Satz von
21 v. H. bet; und im Dezember 1951 senkte Finnland seinen Diskontsatz wieder
auf die frithere Hohe von 534 v. H.

Die Ausfuhr Norwegens ging von 1951 auf 1952 mengenmiflig um 14 v. H.
zuriick, aber im Falle Norwegens ist der Anteil von Zeitungspapier und Holzmasse
(deren Preise am stdrksten gesunken sind) an der Gesamtausfuhr nicht so bedentend
wie bei Schweden und Finnland, und die Preise der wichtigsten Ausfuhrerzeugnisse
Norwegens sind 1952 sogar eher gestiegen als gefallen. Anfang 1953 gab der Gou-
verneur der Bank von Norwegen jedoch bekannt, daB Norwegen ,,aus dem Tritt
gekommen® sei, und die letzten vorliegenden Zahlen zeigen, daf jetzt fast alle
Exportpreise sinken und daB das Zahlungsdefizit bei den laufenden Transaktionen
mm ersten Vierteljahr 1953 auf 365 Millionen norwegische Kronen gestiegen ist
{gegeniiber einem UberschuB von 250 Millionen Kronen im ersten Vierteljahr 1952).

Im Jahre 1952 wurde fast der gesamte EinfuhriiberschuB Norwegens durch
die Einnahmen der Handelsflotte gedeckt, die, nachdem sie ihren Vorkriegsumfang
iiberschritten hatte und mit moderneren Schiffen ausgestattet worden war, wie
immer den Hauptteil der Einnahmen Norwegens aus den unsichtbaren Trans-
aktionen lieferte.

Die Ausfuhr Schwedens ging von 1951 auf 1952 mengenméaBig wm 11 v. H.
zuriick, Da zwischen der Auftragserteilung und der tatsichlichen Lieferung (ins-
besondere bei forstwirtschaftlichen Erzeugnissen} eine geraume Zeit zu verstreichen
pflegt, begannen die Durchschnittspreise filr die Giiter, die tatsichlich ausgefiihrt
wurden, erst gegen das Ende des Jahres zu reagieren, aber im Jahre 1953 iibt diese

Der AuBenhandel Schwedens
Monatlich, in Milllonen schwedische Kronen
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Preisreaktion eine starke Wirkung auf die Ausfuhrerlise aus. Wihrend 1952 die
Zahlungsbilanz bei den laufenden Transaktionen noch einen Uberschuff von 134
Millionen schwedische Kronen aufwies, wurde Anfang; dieses Jahres im Zusam-
menhang mit-der Vorlage der neuen Haushaltsvoranschlige amtlich erklart, daf
1953 méglicherweise mit einem Riickgang der Wihrungsreserven Schwedens um
mehr als 400 Millionen Kronen zu rechnen sei.

Da die kommerzielle Ausfuhr Finnlands zu annihernd 90 v.H, aus forst-
wirtschaftlichen Erzeugnissen besteht, hatten die Schwankungen der Preise dieser
Produkte eine duBerst heftige Wirkung auf den finnischen Auflenhandel, und der
Ausfuhriiberschu3 des Jahres 1951 von 30 Milliarden finnische Mark verwandelte
sich 1952 in einen Einfuhriiberschuff von 25 Milliarden Mark. Die endgiiltige
Zahlungshilanzstatistik liegt noch nicht vor, aber es wird sich wahrscheinlich zeigen,
daB das Defizit bei den laufenden Transaktionen nahezu 20 Milliarden finnische
Mark betragen hat,

Im September 1952 wurden die Kriegsreparationen Finnlands an die Sowjet-
union endgiiltig und vollstindig abgezahlt. Die 1952 geleisteten Reparationszah-
lungen betrugen insgesamt 8,2 Milliarden finnische Mark, wihrend die Gesamt-
summe, die in dem ganzen Zeitraum von 1944 bis 1952 in Gestalt von Reparationen
gezahlt worden ist, sich auf etwa 90 Milliarden finnische Mark stellte (was zu den
1944 geltenden Preisen schitzungsweise etwa 340 Millionen Dollar entspricht).
Nachdem die Reparationslieferungen jetzt aufgehirt haben, macht sich die russische
Nachfrage nach finnischen Giitern an den ,freien Ausfuhrmirkten bemerkbar,
Von 1951 auf 1952 ist die ,,Handels*-Ausfuhr Finnlands nach der Sowjetunion
von 15,5 Milliarden auf 27,4 Milliarden finnische Mark gestiegen, wihrend sich
ihr Anteil an der gesamten finnischen Ausfuhr von 8,3 auf 17,5 v.H. erhoht hat.
Auch die Lieferungen der Sowjetunion an Finnland haben sich in derselben Zeit
fast verdoppelt, und ihr Anteil an der gesamten finnischen Einfuhr hat von 7,6 auf
12,1 v.H. zugenommen; in diesen Lieferungen waren bedeutende Mengen Brot-
getreide enthalten.

Der Handel zwischen den west- und den osteuropiischen Lindern
hat sich 1952 wertmiaflig etwa auf dem gleichen Stande wie 1951 gehalten.

Der Handel Westéuropas! mit Osteuropa? Im Jahre 1951 war die
Einfuhr Westeuropas aus den

Wert Volumen osteuropaischen Lindern (ein-

ke — P schlieBlich i der Sowjet}mif}n)

teif) Pt Einfuhr Ausfuhr :'cilumlenmaﬂllg urg drellg Vier-

i el geringer als vor dem Kriege,

Milllonen USA-Dollar Indexzahlen, 1838 = 100 wihrend die Ausfuhr aus West-

1949 952 798 29 66 europa nach diesen Lindern

1980 45 600 29 63 volumenméBig nurum 40 v. H.

:::; 3‘1‘ g:z 24 59 gesunken war. Von dieser Aus-

fuhr bildete den gréfiten Ein-

1 QEEC-Lénder, Finnland und Spanien. zelposten, auf den 1951 etwa
¢ Bulgarlen, Poten, Rumanlen, Sowjstunion, Tschechoslowakeai und Ungarn, 20v.H. dergesamtenwesteuro-

Quelle: ,Economic Bulletin for Evrcpe* (Veréffentlichung der Wistschafta- .
kommission filr Europa). palschcn Lleferungen nach



Osteuropa entfielen, der Export von Maschinen, und zwar (in der Rethenfolge der Be-
deutung} nach Polen, der Sowjetunion, der Tschechoslowakei, Ungarn, Rumanien, Bul-
garien und Ostdeutschland {der Handel Ostdeutschlands ist in der vorstehenden Tabelle
nicht beriicksichtigt).

Der wichtigste Posten der Ausfuhr Osteuropas nach Westeuropa war 1951 die pol-
nische Kohle, die 20 v, H. der gesamten Ausfuhr ausmachte. Die beiden anderen Posten
von besonderer Bedeutung waren Holz und Getreide; die Ausfuhr Osteuropas ist auf eine
geringere Zahl von Giitern als dicjenige Westeuropas beschriankt.

Diese Angaben ither den osteuropiischen Handel sind den Veréffentlichungen der
Furopiischen Wirtschaftskommission der Vereinten Nationen entnommen. Nach den
Berechnungen der Kommission war der Anceil der osteuropiischen Lander am Handel
Westeuropas, der vor dem zweiten Weltkriege 7 bis 8 v. H. betragen hatte, 1951-52 auf
2 bis 3 v.H. zuriickgegangen. Demgegenitber entfillt — wie auch vor dem Kriege — ein
weitaus groBerer Anteil des gesamten Auflenhandels Osteuropas auf den Handel mit den
westlichen Landern. Vor dem zweiten Weltkrieg belief sich dieser Anteil auf 60 bis 70 v.H.,
aber im Jahre 1951 war er auf {5 bis 20 v.H. gesunken,

Die osteuropidischen Linder standen vor dem Problem, den Handel inner-
halb des dstlichen Gebietes auszubauen, aber im Friihjahr 1953 wurde auch ein
Versuch gemacht, das Volumen des innereuropiischen Handels zu erweitern, als
diese Frage auf einer Tagung von Handelsfachleuten auws finfundzwanzig euro-
paischen Lindern und den Vereinigten Staaten erdrtert wurde, die im April 1933
in Genf unter dem Patronat der Europiischen Wirtschaftskommission stattfand.

Europa behielt seine Stellung als wichtigster Markt fiir iberoamerika-
nische Giiter bis zum Ausbruch des zweiten Weltkrieges bei, aber in der Ausfuhr
nach Iberoamerika war seine Bedeutung im Vergleich zu der Position, die es 1913
innegehabt hatte, damals schon zuriickgegangen,

Nach dem zweiten Weltkrieg verlor Europa nicht nur weiteren Boden im Export,
sondern es verwirkte auch seine Stellung als fithrender Markt firr iberoamerikanische

Giter. 1951 lieferten die Vereinigten Staaten von der iberoamerikanischen Einfuhr 80 v.H.
mehr als Europa und nahmen fast 50 v.H. mehr von seiner Ausfuhr ab.

Der relative Anteil Europas und der Einer der Hauptgriinde

Vereinigten Staaten am iberoamerikanischen fir den relativen Riickgang

Handel des Handels Europas mit

Einfubr Iberoamerikas Auslubr Iberoamerikas Iberoamerika besteht natir-

aus nach lich darin, dafl die europi-

Jahr den den ischen Lander seit dem Kriege

Europa | Veteinigtan |  Buropa | Vereiniglen | gie technischen Erzeugnisse

Jewslliger Wert in Milllanen USA-Dallar {Maschinen usw.), Fahrzeuge

und andere Giiter, die von

1912 793 si7 963 441 den iberoamerikanischen Lan-

1928 573 &t 1600 947 dern begehrt wurden, nicht so
1938 35 494 822 453 ol P

1651 % 008 3773 2983 4350 rasch wie die Vereinigten Staa-

ten liefern konnten. Es gab
v.H.* aber auch einige besondere
Griinde fiir diesen Riickgang,

1913 71 29 69 31 L

1928 54 P 63 37 darunter die Tatsache, dal
1938 56 <d 67 33 nach den herkémmlichen Aus-
1051 26 64 a1 59 fuhrgiitern Europas — beson-

deis nach Textilwaren —

* des gesamien Handels Ibarcamerikas mit Evropa und den Vereinigten Staaten. weniger Nachfrage bastand,
Quella: Unltsd Mations : A Study of Teade between Latin America and Europs.  seit die iberoamerikanischen
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Lander selbst ihre cinheimischen Verbrauchsgiiterindustrien entwickelt haben; auflerdem
war die Handelsstellung Europas immer am schwichsten gegeniiber den nérdlichen Lan-
dern Ibercamerikas gewesen, und gerade diese haben, teilweise dank der Investierung
von Kapital aus den Vereinigten Staaten, die groBte Wirtschafisbelebung erzielt.

Im Jahre 1952 scheint der Handel zwischen Westeuropa und Iberoamerika
sowohl wertmiBig als auch mengenmiBig zuriickgegangen zu sein. Nach der euro-
paischen Statistik* hat auch der gesamte Einfuhriiberschufl der OEEC-Linder im
Verkehr mit Iberoamerika erheblich abgenommen; von 535 Millionen Dollar im
Jahre 1951 sank er auf 184 Millionen Dollar tm Jahre 1952, in welchem sich die
gesamte Einfuhr der OEEC-Linder aus Iberoamerika auf 1 900 Millionen Dollar
belief, Die Ausfuhr Westdeutschlands nach diesemn Gebiet erlangt wieder Bedeu-
tung; im Jahre 1952 machte sie 24 v.H. der gesamten Ausfuhr der OEEC-Liander
nach Iberoamerika aus, wihrend der Anteil GroBbritanniens 25 v.H. betrug.

* « *

Ein interessantes Ereignis des Jahres 1952 auf dem Gebiete des AuBlenhandels
bestand darin, daBl am 23, Juli der Vertrag iiber die Errichtung der Europiischen
Gemeinschaft fir Kohle und Stahl in Kraft trat, der am 18. April 1951
zwischen Belgien, Frankreich, Italien, Luxemburg, den Niederlanden und West-
deutschland geschlossen worden war. Die Errichtung eines gemeinsamen Marktes
fiir Kohle, Eisen und Stahl hatte die Abschaffung von Ein- und Ausfuhrzéllen und
von mengenmaligen Einfuhrbeschrinkungen zwischen den sechs Lindern der
s,Montanunion* zur Folge. Da diese sechs Linder alle Vertragsparteien des All-
gemeinen Zoll- und Handelsabkommens sind, muBten sie von einigen ihrer Ver-
pflichtungen aus diesem Abkommen entbunden werden. Diese Verpflichtungen
bervhten in der Hauptsache auf der in Artikel I des GATT enthaltenen Meist-
begiinstigungsklausel und auf der in Artikel XIII niedergelegten Vorschrift iiber
die gleichmiBige Anwendung von mengenmiBigen Beschrinkungen. Die erfor-
derlichen Verzichterklirungen wurden in der siebenten Sitzung der GATT-Liander
(im Oktober/November 1952) genehmigt in Anbetracht der bestimmten Versiche-
rung der sechs Staaten, daB die Montanunion eine liberale Politik verfolgen wiirde
und daf3 die lebenswichtigen Interessen dritter Linder vollstindig gewahrt bleiben
wiirden. Auch der OEEC wurde gemilB3 ihren Bestimmungen Bericht erstattet.’
Am 10.Februar 1953 wurde der gemeinsame Markt fiir Kohle, Eisenerz und Schrott
errichtet; und der gemeinsame Stahlmarkt trat am 1. Mai 1953 ins Leben.

Zu den Geschifien der siebenten Sitzung des GATT gehorte auller der Rege-
lung der Frage beziiglich der Montanunion die iibliche Priffung von Beschwerden
und die Bereinigung von Meinungsverschiedenheiten wegen der Auslegung des
Abkommens und anderer Fragen. Von den neun Fillen, die in der siebenten Sitzung
zu behandeln waren (vier unerledigte von frither und fiinf neue), betraf einer der
wichtigsten die Beschrankungen, denen die Vereinigten Staaten die Einfuhr von
Molkereierzeugnissen unterworfen hatten, Andere Fragen der Tagesordnung be-
zogen sich auf die Moglichkeit der gegenseitigen Beratung tiber Einfuhrbeschrin-
kungen und das Verfahren fiir diec Behandlung eines Beitrittsgesuchs der japanischen
Regierung zum GATT.

* O.E.E.C. Foreign Trade Statistical Bulletin,
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Die Produktion von Kohle, Eisen und Stahl

Woest- West-
europa®, suropa™,

Fosten | Montan- | Woest- I:::a;li: Sonstige ‘:f:_ " | Montan- | West- I:z:add]: Sonstige V;’;a;t_-
und union | europa* Verelnig- Gebiste duktion | unlon | europa* Vereinig- Geblete dektion
Jahr ten ten

Staaten Staaten
Milllonen metrische Tonnan v, H. der Gesamtmenge

Kohle
1928 270 5 1099 234 1333 20 40 a2 18 100
1937 240 488 952 45 1287 19 38 73 27 100
1951 23 464 997 523 1520 is5 31 -1 34 ioQ
1952 239 475 o7 553 1500 16 32 63 37 100

Roheisen und Eisenlegierungen
1929 34 42 87 12 '] 34 42 aa 12 o0
1937 30 40 78 27 103 29 3a 74 26 100
1951 31 44 " 33 150 21 29 74 26 100
1952 a5 49 108 42 150 23 s 72 28 100
Rohstahl
1929 37 48 107 14 2 31 40 aa 12 100
1937 34 49 102 an 135 25 35 76 24 100
1951 38 5% 155 55 210 18 27 74 26 100
1952 42 82 150 60 210 20 30 7i a9 - 100

* QEEC-Lander.

Was den Handel zwischen den QEEC-Liandern angeht, so ist bemerkenswert,
daB trotz aller Schwierigkeiten, die sich ergeben haben, von April 1952 bis Mai
1953 Fortschritte auf dem Gebiete der Liberalisierung gemacht worden sind.
Zwar litt der Handel noch unter den Wirkungen der schweren Riickschlige, welche
die Aussetzung der Liberalisierung in Frankreich im Februar 1932 und die Herab-
setzung der Liberalisierungsquote durch GroBbritannien darstellten (das jedoch mit
Wirkung vom Mirz 1953 an eine gewisse Reliberalisierung vornehmen konnte),
Aber es ist zu betonen, daff im Einklang mit den Grundsitzen der OEEC keine
GegenmaBnahmen ergriffen worden sind und daf} sogar einige der Lander, die ihre
Wihrungsreserven vermehren konnten, den Grad ihrer Liberalisierung erhiht
haben. Diese Linder waren Belgien, Danemark, Italien, die Niederlande, Por-
tugal, Schweden, die Schweiz und Westdeutschland.

Am 30. Juni 1951 belief sich fiir die westeuropiischen Linder der Gesame-
prozentsatz des privaten Handels, der von allen mengenmiBigen Einfuhrbeschrin-
kungen befreit war (d.h. der Gesamtbetrag des tatsdchlich liberalisierten Handels,
geteilt durch den Gesamtbetrag des privaten Handels im Jahre 19481) auf 65 v. H.;
im Oktober 1952 war er jedoch auf 61 v.H. zuriickgegangen; Miite Mirz 1953
stand er aber auf 67,5 v. H., und seitdem ist er noch weiter gestiegen 2, '

Fiir den Welthandel im ganzen brachte das Jahr 1952 eine auf verschiedene
Umsténde zuriickzufithrende Pause in seiner fortgesetzten Ausdehnung; aber der
eingetretene volumenmiBige Riickgang war nicht sehr erheblich, Ohne Zweifel hat

1 Fiir Westdeutschland ist ausnahmsweise der Handel von 1949 zugrunde gelegt.

Es ist zu beachten, daB in den Zahlen fiir Marz 1953 die Liberalisierungsmalnahmen beriicksichtigt
sind, welche die Mitglieder iiber ibre Verpflichtung auf Grund des Liberalisierungskodex hinaus
ergriffen haben, wihrend der finr frithere ]Eerioden genannte Liheralisierungsgrad im allgemeinen
nur derjenige ist, welcher der OEEC gemeldet wurde, Obwoh! die Zahlen nicht sireng vergleichbar
sind, bringen sie dennoch die Besserung der letzten Zeit zum Ausdruck,
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Der Grad der Einfuhrliberaiisierung in den OEEC-Landern

August 1951

{Vorgesehaner

Zoltpunkt fir April . Oktober Mitte Marz?*

Landar die Liberalisle- 1952 1952 1953
rung von
75 v.H.)
2 H

Belgien-Luxemburg . . . .. .. . . 75 75 75 o0
Danemark . ... ... e e e 63 &5 ki 75
Frankreich?. . ., ... .. ... ... .76 singestelit eingestsllt elngastallt
Griechenland?® ., . . . .. ... ... - - — ] -
GroBbritannien® . . . . ... .. .. 20 46 46 44
Irland ., . . . .. . 0 e e e 75 75 75 75
Island 2 . . . . . ... 0 0o o ' 41 41 41 aingsstelit
Italien . .. ........... ‘. 76 77 77 9
Miedarlande . ... .. ... P &1 75 75 82
Norwegen. . . . . . . . .. .+« 51 75 75 75
Osterreich® . ., . . .. ... ..... - - — -
Paortugal . .. ... ... ... a3 84 as o2
Schweden. . . . .. ......... 75 75 75 91
Schweiz ... ............ 75 75 75 1
Tirkel * . . . . . . 000 e 63 63 63 | 63
Westdeutschitand . . . .. ... ... cingastellt 77 at 84

-

Saitdem wurdan der OEEC felgende neus Quoten mitgetellt: GroBbriiannien: 58,5 v. H.; Niederands: 92,3 v, H.; Tirkei:
Liberalisierung aingestellt; Westdeutachland : 90,1 v. H.

Gomab Artikel 3 Absatz ¢ des Libaralisiarungskodex kinnen dis Lander dis Anwendung der LiberalizlerungsmaBnahmen vor-
ibargehend einstallen.

Gemib Artikel 3 Absatz d des Liberalisierungskodeax brauchen Lander, deren Quoten in der EZL gesperet sind, die Liberali-
sterungsmalnahmsn nicht in vollem Umfang zu treffen, sefarn die Organisation keine anders Entscheldung teifit. Im Anschlufil
an diz Abwertung der Drachme am 2. April 1953 kindigle dle grlechlsche Regisruny eine Liberalisiarung der Einfubr en.

eine Normalisierung der inneren Wirtschafts- und Finanzlage vieler
Linder und ihrer Handelsheziechungen unterecinander stattgefunden.
Die Art des bequemen Geschifts, die bei inflatorischen Verhéltnissen moglich ist,
wird zur Ausnahme; und das bedeutet, dall die Exporteure fortan viel genauer
auf die Bediirfnisse und Wiinsche ihrer Kundschaft achten miissen. Der Wett-
bewerb ist schon schirfer geworden. In einer solchen Lage ist es wichtig, dall die
Wirtschaft sich zum Kampfe stellt und nicht, indem sie Forderungen auf erhhten
Zollschutz geltend macht, thren eigenen Grundsitzen untreu wird. Sache der Be-
hérden ist es, die Kampfbahn freizuhalten und darauf zu achten, daB Recht und
Ordnung, Vertrauen in die Wahrung und annehmbare soziale Verhéltnisse herr-
schen, Namentlich werden sie dafiir sorgen miissen, daB ein reibungslos arbeiten-
des Wihrungssystem sowoht im Inland als auch im internationalen Verkehr
geschaffen wird.

‘Es ist hohe Zeit, daB3 alle direkten Beschrinkungen sowohl im Geld- wie im
Giiterverkehr samt der ihnen anhaftenden Willkiir beseitigt werden; es sind wirklich
zwingende Griinde vorhanden, alles zu tun, win eine Lage zu schaffen, in der ge-
wohnliche Handelskredite frei und unbeschrinkt gewihrt werden konnen, denn nur
dann ist ein Fortschritt anf dem Wege zu einem verstiarkten Giiter- und Leistungs-
austausch zwischen den Lindern der Welt zum Vorteil aller Beteiligten moglich.

Alles deutet darauf hin, daB3 die Abschaffung direkter LenkungsmafBnahmen
in erhéhtem MaBe als notwendig erkannt worden ist, aber selbst ihre fortschreitende
Beseitigung kann natiirlich nicht die schidlichen Wirkungen vermindern, die von
hohen Zéllen ausgehen, namentlich wenn sie von Glaubigerlandern erhoben werden,



— 129 —

V. Die Devisenkurse

Das Jahr 1952 und die ersten Monate des Jahres 1933 konnen als eine Zeit
vergleichsweise ruhiger Verhiltnisse bezeichnet werden, soweit es sich um
die Entwicklungen im Devisenverkehr handelt. Im System der Wechselkurse wurden
keine bedeutenden Anderungen vorgenommen; namentlich in Westeuropa wurden
aber MaBnahmen zur Normalisierung der Devisengeschifte im Hinblick auf die
Wiederherstellung der Konvertierbarkeit der Wihrungen getroffen. Die wichtig-
sten Entwicklungen, die seit dem Friihjahr 1952 auf dem Devisengebiete zu ver-
zeichnen waren, sind in den folgenden sechs Punkten zusammengefaBt:

1. Zunichst sind zwei neuwe Wihrungen geschaffen worden: der hirma-
nische Kyat, der genau gleichwertig mit der alten birmamschen Rupie ist
(4,7619 Kyat = 1 USA-Dollar) und am 1. Juli 1952 eingefiihrt wurde, nach-
dem die Union Bank of Burma die Befugnisse des birmanischen Wihrungs-
ausschusses in London iibernommen hatte; und der Hwon von Siidkoreaz,
der im Februar 1953 zum Kurse von I Hwon = 100 Won an die Stelle des
Won trat und dessen Dollargegenwert 60 Hwon = I USA-Dollar betriagt*.

2. Drei Linder — Jugoslawien, Israel und Indonesten —, die Anfang
1952 abgewertet hatten, erachteten es alle fiir notwendig, Mafnahmen zu
ergreifen, die mit einer weiteren Herabsetzung des Tauschwertes threr Wih-
rungen verbunden waren. AuBerdem wurde im April 1953 ecine Abwertung
der griechischen Drachme um 50 v.H. vorgenommen, und mit Wirkung
vom 4. Mai 1953 vereinheitlichte Osterreich seine Devisenkursstruktur
durch Erhshung des kommerziellen Kurses auf den Stand des Pramienkurses,
der vorher nur im Reise- und im Kapitalverkehr Anwendung gefunden hatte.

3. Die in Iberoamerika vorgenommenen Anderungen der Devisenbestimmun-
gen lassen erkennen, daB sich mehrfache Kurse und Abwandlungen der
Devisenkurse als Mittel der Handels- und Finanzpolitik in jenen Lindern
anhaltender Beliebtheit erfreuen; die Anderungen, die bei den Kursen vor-
genommen wurden, liegen weiterhin alle in der Richtung einer Herabsetzung
des internationalen Wertes der betroftenen Wihrungen.

4. Die besonderen Probleme, die sich aus den von einzelnen Lindern eingefiihr-
ten Ausfuhrférderungsverfahren im Rahmen ihrer Devisenbewirt-
schaftung ergeben, sind im Jahre 1952 in zunechmendem MaBe hervorgetreten.
Der Internationale Wahrungsfonds wurde bei seiner Jahresversammlung
in Mexiko aufgefordert, eine Untersuchung iiber die Praxis der ,,Devisen-
belassungsquoten® anzustellen, gegen welche verschiedene Mitgliedslinder
Einwendungen erhoben hatten, und am 4. Mai 1933 fafite das Direktorium
cinen BeschluBl zu dieser Angelegenheit (siche Seite 134).

* Im November 1951 hatte eine amtliche Abwertung der sildkoreanischen Wihrung stattgefunden,
wobei der Kurs von 2 500 Won in 6 008 Won fiir den USA-Dollar gedndert worden war.
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5. Die Eréffnung einer Anzahl von Devisenmirkten in Europa war
eine MaBnahme, die weitgehende Zustimmung fand, da sie eine groBere
Beweglichkeit in den Devisenhandel brachte und als Neuschaffung der Ele-
mente des fiir eine kiinftige Riickkehr zur Konvertierbarkeit erforderlichen
technischen Apparates betrachtet werden konnte.

6. Der bemerkenswerteste Vorgang auf dem Gebiete des Devisenverkehrs war
die schon auf Seite 7 erwihnte Besserung der Kurse fast aller west-
europdischen Wihrungen an den freien und schwarzen Mérkten — die
Verminderung des Abstandes zwischen den amtlichen und den freien Kursen
ist ein ziemlich deutliches Zeichen fiir die Steigerung des Wertes der verschie-
denen nationalen Wiahrungseinheiten.

Zu einzelnen der genannten MaBnahmen folgen nachstehend einige weitere
Ausfiihrungen.,

Da sich der zu Beginn des Jahres 1952 in Jugoslawien eingefiihrte neue
Wechselkurs von 300 Dinar fiir einen USA-Dollar bei einigen Exportgiitern bald
als wirklichkeitsfremd erwiesen hatte, wurde nicht nur beschlossen, Belassungs-
quoten einzufithren, sondern auch bei dem amtlichen Devisenkurs ein besonderes
System verinderlicher Koeffizienten anzuwenden; die Wirkung dieses Verfahrens
war eine Erleichterung der Ausfuhr und eine zusitzliche Belastung fiir die Einfuhr.
Diese Neuerung ist um so interessanter im Hinblick darauf, daf der AuBenhandel
Jugoslawiens ganz in den Hinden staatlicher Stellen liegt.

GemiB dem System mehrfacher Wechselkurse, das im Februar 1952 in
Israel eingefiihrt wurde, kam bei der Ausfuhr von Zitrusfritichten (dem beden-
tendsten Exporterzeugnis des Landes) und im Reiseverkehr der Wechselkurs
1 israelisches Pfund = 1,40 Dollar zur Anwendung, wiihrend fiir die Kapital-
einfuhr und fiir Uberweisungen von Einwanderern der Kurs von einem USA-Dollar
fiir ein israelisches Pfund galt. Spater, d. h. im September und Oktober 1952, wurde
der letztgenannte Kurs auch fiir die Ausfuhr von Zitrusfriichten und fir den Reise-
verkehr eingefiihrt.

Auch in Indonesien wurde eine weitere Teilabwertung etwa sechs Monate
nach der allgemeinen Abwertung vom Februar 1952 beschlossen, die bekanntlich
von der Entwicklung eines ,,Zertifikatssystems™ begleitet war, durch das fiinf ver-
schiedene Wechselkurse geschaffen wurden. Die neue Mafinahme fiihrie zu einer
Erhshung der Kurse der
Devisen, die fiir die Einfuhr
vonsogenannten halblebens-
wichtigen und nichtlebens-

Der Abstand zwischen den amtlichen
Wechselkursen in Indonesien

Nisdrigstor | Hochator wichtigen Giitern benétigt

Zelt Einkaufe- | Verkaufs- werden. Das Ergebnis war,

kurs kurs . .

Rupien Jo USADGTlar daB sich der Abstand zwi-
schen den héchsten und den

Bi$ zum 4, Februar 1932 ., . . .. ... 3,79 19,00 iedri :
' : niedrigsten Ku

Vom 4, Februar bls zum 12, August 1952 11,27 20,031 5 Teen, d.er m
Seit dem 12. August 1962 , . . . . . . 11,36 34,681 Februar 1952  verringert
worden war,wiedererweitert

1l 1962, : April 1953, hat, wie die Tabelle zeigt.



Die am 9. April 1953 verkiindete Abwertung der Drachme war die fiinfie
in der Nachkriegsgeschichte der griechischen Wahrung. Der Paritidtswert des USA-
Dollars wurde von 15 000 auf 30 000 Drachmen heraufgesetzt, und die Kurse fiir
andere Wahrungen wurden entsprechend erhoht. Nachdem der Preis fiir den Gold-
sovereign an der Borse von Athen unmittelbar vor der Abwertung etwa 181 000
Drachmen betragen hatte {was einem Agio von 46 v.H. gegeniiber dem amtlichen
Paritdtswert der Drachme entsprach), stieg er nach der Abwertung auf 295 000
bis 310 000 Drachmen (entsprechend einem Agio von 19 bis 25 v.H.). In Ver-
bindung mit der Abwertung kiindigte die griechische Regierung eine Liberalisie-
rung der Einfuhr (auler fiir gewisse Luxusgiiter) und die Abschaffung von beson-
deren Einfuhrabgaben an.

Die Zahlungen, die auf Grund dieser Sonderabgaben zu leisten waren, hatten
sich auf 50 bis 150 v.H. des Wertes der eingefiihrten Giiter belaufen, und wenn
man die hiermit verbundene Belastung beriicksichtigt, kann man sagen, daBl der
Dollar dem griechischen Kiufer auf 22 500 bis 37 500 Drachmen zu stehen kam.
Ferner waren die wichtigsten Ausfuhrprodukte stark subventioniert worden, Mit
dem Wegfall dieser SondermaBnahmen werden sich wieder normalere Markt-
verhiltnisse einstellen; und so darf wohl mit Recht gesagt werden, daBl die Ab-
wertung im allgemeinen nur eine amtliche Anerkennung der tatsichlichen Lage
darstelite.

Osterreich schaffte mit Wirkung vom 4. Mai 1953 das bis dahin angewandte
System der doppelten Wechselkurse ab und kehrte zu einem einzigen Devisenkurs
zuriick, Die Vereinheitlichung wurde dadurch herbeigefiihrt, da8 der sogenannte
kommerzielle Kurs von 21,36 Schilling = 1 Dollar auf 26 Schilling = 1 Dollar,
d. h. auf gleiche Hohe mit dem Primienkurs, heraufgesetzt wurde, der seit Novem-
ber 1949 auf die Einnahmen aus dem Reiseverkehr und auf den Kapitalverkehr

Der Kurs des USA-Dollars in Osterreich
Wiichentliche Durchschnitte in Schilllng

50— 50
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Anwendung gefunden hatte. Im Vergleich zu dem fritheren kommerziellen Kurs
betrug die Abwertung 18 v.H.; hierzu ist aber zu bemerken, dafl seit geraumer
Zeit viele Handelsgeschiifte in Form von sogenannten Kompensationsgeschiften
stattgefunden hatten, bei denen sich Kurse ergaben, die von dem amtlichen kom-
merziellen Kurs erheblich abwichen. Seit der Zeit der Einfithrung der neuen
DevisenmaBnahme ist dieses Verfahren abgeschafft.

Es ist nicht wahrscheinlich, daB der BeschluB Osterreichs das innere Preis-
gefiige ernstlich beeinflussen wird, da 1. die meisten Preise, die erwartete Ab-
wertung vorausnchmend, schon vorher angestiegen waren, 2, die Behérden eine
vorsichtige Kredit- und Haushaltspolitik verfolgen und 3. die Gold- und Devisen-
bestinde Osterreichs seit Anfang 1952 erheblich gestiegen sind. Osterreich wird
sich vielleicht sogar imstande sehen, eine liberalere Einfuhrpolitik zu verfolgen,
und dies miiBte bis zu einem gewissen Grade als Schutz gegen einen allgemeinen
Anstieg der Inlandspreise wirken.

Innerhalb des franzosischen Wihrungsgebietes wurde eine Berichtigung des
Kurses der indochinesischen Wihrung vorgenommen. Durch Verordnung vom
11. Mai 1958 wurde der Kurs des indochinesischen Piasters in franzésischen Franken
von 17 auf die Vorkriegsparitit von 10 Franken herabgesetzt, Man nimmt an,
daB der Piaster durch diese Abwertung um 41 v,H. einen Wert erhalten hat, der
mit den wahren Wirtschaftsverhilinissen besser (ibereinstimmt, und dafl sie den
schwarzen Mirkten, deren Geschiifte Frankreich erhebliche Verluste verursacht
haben sollen, einen schweren Schlag versetzt hat.

In den siidamerikanischen Lindern wird vielfach etne Teilabwertung
dadurch vorgenommen, dafl gewisse Waren oder ganze Warengruppen von einer
Kategorie, fiir die ein bestimmter Wechselkurs gilt, in eine andere Kategorie ver-
setzt werden, fiir die ein hoherer Kurs in der nationalen Wihrung angewendet
wird. Dieses Verfahren wurde namentlich in Argentinien und in Chile gewihlt,
wihrend in Paraguay auf Grund von Enischeidungen, die im August 1952 und
im Januar 1953 getroffen wurden, die beiden bestchenden Kurse von 6 und 9
Guarani fiir einen Dollar der Vereinigten Staaten durch vier Wechselkurse ersetzt
wurden, die zwischen 6 und 30 Guarani fiir den Dollar liegen,

Fiir die Einfuhr nicht lebenswichtiger Giiter und von Luxuswaren gilt der Kurs
von 30 Guarani = 1 Dollar zuziiglich der jeweiligen Pramie, die sich aus den Geschaf-
ten an dem neu eingerichteten Devisenauktionsmarkt ergibt. Private nicht kommerzielle
Geschiifte werden zum Teil zum Kurs von 15 Guarani = 1 Dollar, zum Teil aber auch
zu einem ,,gelenkten freien Kurs® ausgefithrt, der anscheinend zwischen 55 und 60 Guarani
fir den USA-Dollar geschwankt hat.

Brasilien, das als eines von wenigen stidamerikanischen Lindern noch ein
Einheitskurssystem beibehalten hatte (wobei jedoch fir die meisten nicht kommer-
ziellen Auslandsiiberweisungen und fiir alle Zahlungen fiir nicht lebenswichtige
Einfuhren eine Steuer von 8 v.H. erhoben wurde), hat jetzt mit der erforderlichen
Genehmigung des Internationalen Wihrungsfonds einen freien Markt erdffnet, der
neben dem amtlichen System der festen Kurse in Funktion ist.



Wihrend die amtliche Paritit der brasilianischen Wahrung 18,50 Cruzeiro
= 1 Dollar betrigt, war der freie Kurs, der zum erstenmal am 21. Februar 1953
mit 38 Cruzeiro = 1 Dollar notiert worden war, bis Ende April auf 47 Cruzeiro
= I Dollar gefallen. Der freic Kurs ist fiir den Reiseverkehr, einige Kapitalgeschifte
und einen gewissen Prozentsatz (etwa 15 bis 50 v.H.) der Devisenerlose einer
Gruppe bestimmter Waren vorgesehen, auf die in fritheren Jahren nicht mehr als
4 v.H. der gesamten brasilianischen Ausfuhr entficlen,

Bei Kriegsende hatte Brasilien erhebliche Dollar- und Sterlingreserven an-
gesammelt, und seitdem ist der Dollarpreis fiir sein Hauptausfuhrerzeugnis Kaffee
mehr als sechsmal so hoch wie in den dreiBliger Jahren. Aber Brasilien hat ein
sehr ehrgeiziges Entwicklungsprogramm in Angriff genommen, das mehr Mittel
erfordert, als in Form von inlindischen Ersparnissen zur Verfiigung stehen. Bis
1951 bestand die einzige Schwierigkeit auf dem Gebiete der Devisen in einer Knapp-
heit an Dollarmitteln, aber 1952 hat sich die Position auch in bezug auf andere
Wihrungen verschlechtert. In den ersten Monaten des Jahres 1953 diirfte Brasilien
gegeniiber fast allen seinen Handelspartnern Schuldner geworden sein. In einem
bestimmten Stadium erachteten es die Behdrden einiger europiischer Linder —
besonders in den Niederlanden und in Westdeutschland — als notwendig, den An-
kauf der Cruzeiro-Erldse von Exporteuren zum amtlichen Kurs einzustellen, und
iiberlieBen es statt dessen den Exporteuren selbst, sie zu Kursen weit unter der
amtlichen Paritit zu verkaufen, Im Februar 1953 traf die Export-Import-Bank
Vorkehrungen fiir die Gewahrung eines drejjahrigen Kredits von 300 Millicnen
Dollar an Brasilien, aber der Erlgs dieses Kredits wird gerade nur zur Deckung
der kommerziellen Riickstinde Brasiliens in USA-Dollars ausreichen.

Im Mai 1953 dnderte auch Bolivien seine Wechselkursstruktur durch eine
Abwertung seiner Wahrung. Vor dieser Anderung war eine Reihe von Kursen in
Kraft gewesen, die zwischen 60 und 190 Boliviano fiir den USA-Dollar lagen, Der
Kurs von 190 Boliviano ist jetzt mit Genehmigung des Internationalen Wihrungs-
fonds als neuer Parititswert gewihlt worden; ein freier Kurs wird aber ehenfalls
notiert werden. AuBlerdem werden fiir gewisse Devisengeschifte Sondersteuern
von 35 bis 190 Boliviano je Dollar erhoben werden, so dafl die Kurse in Wirklichkeit
zwischen 155 und 380 Boliviano je Dollar liegen werden,

Als in diesen Nachkriegsjahren eine Exportsteigerung der europiischen
Linder so dringend geboten war, gab es unter ihnen kaum ein Land, das nicht
Exportféorderungsverfahren in irgendeiner Form zu Hilfe genommen hat.
In vielen Fillen sollte dadurch nicht nur die Ausfuhr im ganzen belebt, sondern
auch die Ausfuhr besonderer Giitergruppen gefordert und nach einigen bestimmten
Gebieten gelenkt werden. Die gewihlten Verfahren gingen von der Einrdumung
besonderer Kreditlinien an die Exporteure oder an die Linder, welche die Aus-
fuhrgiiter kauften, bis zur Anwendung von Devisenvorzugskursen bei der Um-
wandlung von Exporterlisen in die Landeswihrung, Im Jahre 1952 bediente man
sich in zunehmendem MaBe der Praxis sogenannter Belassungsquoten.

Urspriinglich bestand der Gedanke lediglich darin, dem Exporteur zu gestat-
ten, einen kleinen Teil des Devisenerléses zur Deckung seiner Handelsunkosten



im Ausland zu behalten {d. h. fiir Werbung, besondere Marktbeobachtung usw.);
spater wurde aber der ganze Zweck des Verfahrens geandert, das als eine Einrich-
tung benutzt wurde, durch die den Exporteuren insofern wesentlich hohere Gewinne
bei ihrer Ausfuhr erméglicht wurden, als sie einen héheren Prozentsatz ihrer
Devisenerlise als vorher mehr oder weniger frei verwenden oder an andere Personen
verkaufen durften. Die den Exporteuren belassenen Devisen werden gewdhnlich
zum Ankauf bestimmter Waren verwendet, die normalerweise infolge der scharfen
Beschrinkungen bei der Bewilligung der zu ihrer Einfuhr notwendigen Devisen
zum amtlichen Kurs schr hohe Preise an den einheimischen Markten erfordern.

Vier Linder, die das System der Belassungsquoten einmal eingefiihrt hatten,
haben es jetzt wieder abgeschafft; und zwar geschah dies in Osterreich Anfang
1952 (wihrend andere Methoden der Exportforderung dort bis zur Vereinheitlichung
der Wechselkurse im Mai 1953 beibehalten wurden), in Norwegen im November
1952, in Finnland im Januar 1953 und in Griechenland im April 1953 (im
Zusammenhang mit der Abwertung der Wihrung}.

In der ordentlichen Jahresversammlung des Internationalen Wihrungsfonds -
in Mexico City brachten einige Mitglieder nachdriickliche Einwiinde gegen das
System der Belassungsquoten vor, und der Fonds beschloB}, eine besondere Unter-
suchung dariiber anzustellen. Ein Bericht des Fonds mit der vollstindigen Liste der
Linder, die sich dieses Verfahrens bedienen, ist nicht versffentlicht worden, aber in
einem Beschluf3 des Direktoriums vom 4. Mai 1953, der zur Verdffentlichung frei-
gegeben worden ist, wurde die Ansicht des Fonds folgendermafen bekanntgegeben:

1. ,,Die Mitglieder sollten darauf hinarbeiten, diese Belassungsquoten und &hn-
liche Vertahren abzuschaffen, und dies so bald wie moglich tun, namentlich
wo sie zu abnormen Verschiebungen im Handelsverkehr fithren, die anderen
Léndern unnétigen Schaden zufiigen. Die Mitglieder sollten bestrebt sein,
diese Verfahren durch geeignetere MaBnahmen zu ersetzen, die zur Konver-
tierbarkeit der Wahrung fihren.

2. Der Fonds wird mit jedem betroffenen Mitglied in Beratung treten, um eine
Verstindigung tiber ein Programm zur Durchfithrung von Punkt 1 zu treffen,
wobei insbesondere dem richtigen Zeitpunkt aller etwa beschlossenen MaB-
nahmen angemessene Beachtung geschenkt werden soll.

3. Der Fonds erhebt keine Einwendungen gegen digjenigen Verfahren, die ihrem
Wesen nach als Mittel betrachtet werden kénnen, die lediglich die amtlichen
Devisenzuteilungen verwaltungsmiiBig erleichtern sollen.*

Der Fonds erkannte in seinem BeschluB3 an, daBl es nicht méglich war, alle
diese Verfahren auf einer allgemeinen Grundlage zu behandeln, und schlug daher
vor, sie vqn Fall zu Fall zu priifen.

Natiirlich wird es weit einfacher sein, eine Losung fiir alle diese Schwierig-
keiten zu finden, wenn die gegenwiirtige Bewegung zur Wiederherstellung leistungs-
fahiger Devisenmirkte an Stirke zunimmt. In dem MaBe, wie doppelte Kurse ver-
schwinden und handels- und wihrungspolitische Beschrinkungen beseitigt werden,
wird die Zeit kommen, wo der Exporteur seine Devisenerlose nur zu einem einzigen
Kurse verduflern kann, und dann werden die Belassungsquoten von selbst jede
Daseinsherechtigung verlieren. Die Frage erhebt sich nicht, wenn die Wihrungen
konvertierbar sind; in der Schweiz z.B, kann ein Exporteur, der Waren nach den



Vereinigten Staaten oder Kanada verkauft, wenn er es wiinscht, seine gesamten
Dollarerlsse behalten, da der Schweizer Franken an einem vollstindig freien De-
visenmarkt mit nur einer Gruppe von Kursen notiert wird.

Wie schnell die Konvertierbarkeit der Wahrungen wiederhergestellt werden
kann, hidngt natiirlich im wesentlichen von dem Tempo ab, in dem sich eine finan-
zielle Stabilitdt im Inneren wieder herbeifiihren laBt, und wie lange es dauert, bis
die sonst noch notwendigen allgemeinen Voraussetzungen erfiillt sein werden, aber
der Prozef der Wiederherstellung der Konvertierbarkeit der Wahrungen hat auch
eine vorwiegend technische Seite, und das ist dic Wiedererdffnung von Devisen-
bérsen an den verschiedenen Hauptplitzen. In der Schweiz sind die Devisen-
mirkte niemals geschlossen worden (beeintrichtigt wurden sie allerdings durch Be-
schrankungen im Verkehr mit Landern, deren Wihrungen nicht konvertierbar sind
und mit denen die Schweiz bilaterale Abkommen getroffen hat, sowie eine Zeitlang
auch durch Bestimmungen fiir verschiedene Arten von Dollarerlésen). Inden Jahren
von 1948 bis 1950 wurden in Belgien, Frankreich und Italien wieder Devisenbérsen
eingefiihrt, an denen die Kurse — im Rahmen vorgeschriebener Grenzen — beweg-
lich waren, und Ende 1931 wurden Schritte in derselben Richtung von Grof3britan-
nien unternommen. Im Laufe des Jahres 1952 wurden Devisenmarkte in den Nieder-
landen und in Schweden erdffnet, und im Mat 1953 schlof sich Westdeutschland an.

Es sei gleich betont, daB der Handel an diesen Mirkten im allgemeinen auf
samtlich zugelassene Geschifte’* beschrinkt ist, d.h. auf Geschifte, die ordnungs-
gemdifl genehmigt sind, und dafl es auch vorkommen kann, daf} amtliche Stellen
den Markt umgehen, indem sie die Devisen, die sie benbtigen, unmittelbar von den
Devisenbewirtschaftungsbehorden beziehen. Aber trotz dieser Einschrinkungen ist
die Wiederersffnung der Devisenbérsen ein Ereignis von erheblicher Bedeutung.
Es wird dadurch ein Apparat neu geschaffen, der fiir die Riickkehr zur Konver-
tierbarkeit unentbehrlich ist — und dessen richtiges Funktionieren von der Tétig-
keit erfahrener Krifte abhingig ist, welche eine Technik, die in Jahren der Un-
titigkeit fast verlorengegangen war, von neuem lernen. Aullerdem geben die
Schwankungen der Devisenkurse an den wiedereréfineten Borsen trotz der ihnen
gesetzten Grenzen schon wertvolle tigliche Hinweise tiber den Stand von Angebot
und Nachfrage in auslindischen Wihrungen,

Bei den vorstehend genannten Devisenmirkten handelt es sich um ,,Kassa-
mirkte®, Aber es mufl auch in praktisch jedem Lande die Moglichkeit zu ,, Ter-
mingeschiften’ geboten werden {damit die Handler sich gegen Kursrisiken
schiitzen koénnen), und in einer wachsenden Zah! von Lindern betrauen die Be-
hérden solche Terminmirkte mit der Aufgabe, die erforderliche Deckungsmaglich-
keit zu schaffen*. Fiir die Operationen an diesen Mirkten besteht die Vor-
schrift, daB den Termingeschiften erlaubte Handelsgeschifte zu Grunde liegen

miissen.

* In dem Abkommen iiber den Internationalen Wihrungsfonds ist die zulissige Abweichung der
Kurse fiir ,,Kassageschiifte ausdriicklich auf 1 v. H. nach beiden Seiten der amtlichen Paritit fest-
gesetzt worden, aber mit Bezug auf ,,andere Devisengeschifte® wird in Axtikel IV Abschnitt 3 Ab-
satz (i) des Abkommens iiber den Fonds bestimmt, dafl die Kurse von der Paritit nicht ,,um mehr
als eine vom Fonds fiir angemessen erachtete, die Spanne fir Kassageschifte {ibersteigende Marge*
abweichen diirfen; und bisher hat der Fonds noch nicht bekanntgegeben, was er in fiescm Zusam-
menhang unter ,,angemessen® versteht,



Bei der Wiedererofinung der Londoner Devisenborse im Dezembeér 1951
wurde die Spanne f{iir Kassageschifte in USA-Dollars auf 2,78-—2,82 Dollar fir
1 Pfund Sterling festgesetzt; fortan durften 108 ermachtigte Banken und Makler-
firmen Kassageschifte (der zugelassenen Art und innerhalb der vorgeschriebenen
Margen) untereinander ausfiihren, statt wie frither nur mit der Bank von England
zu verkehren, Die Notenbank tritt jetzt am Markt gewdhnlich nur dann auf, wenn
die Kursgrenzen erreicht werden, obwohl sie nichts hindert, schon frither einzu-
greifen, sofern sie es fiir angebracht hilt. Fiir Termingeschifte wurden keine statren
oberen und unteren Grenzen festgesetzt, doch greift die Bank von England zu jeder
Zeit, wenn es ihr beliebt, am Markt ein.
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Wie aus der Zeichnung zu ersehen ist, waren sowobhl die Kassa- wie die Termin-
kurse fiir das Pfund Sterling in den ersten Monaten nach der Eréffnung der Borse
schwach, doch kam es zu einer entschiedenen Anderung nach der Ankiindigung
der neuen Haushaltsmafinahmen und der Erhdhung des Bauksatzes auf 4 v. H.,
zumal die Nachfrage nach auslindischen Wihrungen nicht nur durch diese MaB-
nahmen, sondern auch durch die Verschirfung von Einfuhrbeschrinkungen nieder-
gehalten wurde. Bald begannen jedoch Geriichte iiber eine bevorstehende Freigabe
des Wechselkurses fiir das Pfund Sterling umzulaufen, und die Folge war, daB sich
der Abstand zwischen den Termin- und den Kassakursen erweiterte. Aber all-
mihlich zeigte sich, daB der Riickgang der britischen Gold- und Dollarreserven
zum Stillstand gebracht war, und als die Reserven im Laufe des Herbstes zuzu-
nchmen begannen, stiegen die Dollarnotierungen fiir das Pfund Sterling, und im
Februar 1953 erreichte der Kassakurs zum ersten Male seit der Wiederersfinung
des Devisenmarktes die obere Grenze von 2,82 Dollar, DaB die Zinssiitze in London
héher als in New York waren, hat natiirlich zur Stirkung des Pfundes und zur Ver-
minderung des Abstandes zwischen dem Kassa- und dem Terminkurs beigetragen.
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Obwohl Arbitragegeschifte seit dem Kriege in der Regel nicht méglich waren,
haben die verschiedenen wiedererdffneten Devisenmirkte aus psychologischen und
anderen Griinden einen gewissen EinfluB aufeinander ausgetibt; neuerdings sind
Vorkehrungen getroffen worden, vom 18. Mai 1953 an Kassa-Arbitragegeschifte —
unter Beriicksichtigung gewisser Sicherungen — zwischen den folgenden Plitzen
zuzulassen: London, Paris, Amsterdam, Briissel, Frankfurt, Kopenhagen, Stockholm
und Ziirich. '

Besonders zu erwihnen sind die Entwicklungen im Devisenverkehr in der
Schweiz und in Kanada.

In der Schweiz ist am 20, April 1953 das neue Bundesgesetz iiber das Miinz-
wesen 1n Kraft getreten, durch das der Schweizer Franken eine feste Goldparitit
erhielt. Es sei daran erinnert, daB der Wert des Schweizer Frankens im September
1936 (als sich der ,,Goldblock® aufliste) durch einen Bundesratsbeschluf bestimmt
worden war, der die Grenzen, zwischen denen sich dieser Wert bewegen durfte,
auf ungefihr 4,13 und 4,68 Schweizer Franken fiir den USA-Dollar (auf der Grund-
lage des Preises von 35 Dollar fiir die Unze Feingold) festsetzte, so daB die gesamte
Spanne also etwa 13 v.H. betrug. In der Praxis wurden aber fiir den Schweizer
Franken bedeutend engere Grenzen innegehalten, die einem Ankaufspreis von
4 869,80 Franken und einem Verkaufspreis von 4 973,93 Franken fiir ein Kilogramm
Feingold entsprachen, und der Mindest- und Héchstkurs fiir den Dollar wurde auf
4,28 und 4,46 Franken mit einer mittleren Paritit von 4,37 Franken festgesetzt, so
daB der tatsichliche Abstand etwa 4 v.H. betrug. Der genannte Mittelkurs wird
von der Schweizerischen Nationalbank als eine oberste Grenze betrachtet und ist
daher zum wirklichen Verkaufskurs fiir den Dollar geworden.
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* Zwei wichtige Griinde lassen sich fur die Stiirke des Schweizer Frankens anfithren: erstens hat
die Schweiz wihrend der ganzen Nachkriegszeit eine hohe Stabilitit in ihrer inneren finanziellen
Lage aufrechterhalten, und im Jahre 1952 betrug ihr Zahlungsbilanziiberschufl bei den laufenden
Transaktionen wahrscheinlich 700 Millionen Franken (siehe Seite 117); zweitens scheint fast un-
untetbrochen eine Riickfithrung von Kapital aus den Vereinigten Staaten stattgefunden zu haben,
angeblich infolge von Befiirchtungen, dafl unter Umstinden in den Vereinigten Staaten neue Mal-
nahmen zur Sperrung von schweizerischen Dollarguthaben ergriffen werden kénnten.
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Durch die Festsetzung der Paritit des Schweizer Frankens auf 0,203 226
Gramm Feingold, was 4 920,63 Franken fiir ein Kilogramm und einer Paritit von
4,372 82 Franken fiir den USA-Dollar entspricht, hat das neue Gesetz eine seit 1936
gegebene Lage bestitigt. Der Abstand wird auch fast der gleiche wie zuvor bleiben —
ctwas weiter als die Spanne von 1 v. H., die gemi3 dem Abkommen tber den Inter-
nationalen Wihrungsfonds zuldssig ist, dem die Schweiz nicht angehért. Interessant
ist, daB der Bundesrat hierzu in seiner Botschaft an die Bundesversammlung zur
Revision des Miinzgesetzes auf das sogenannte Dreimidchteabkommen (von 1936)
hinweist, dem die Schweiz beigetreten war:

»Im Nationalbankgesetz soll ein Spielraum von 1—1 1% unter und iiber
der Paritdt fiir den An- und Verkauf von Gold im Verkehr mit ausldndischen
Notenbanken cingerdumt werden. Diese Marge entspriche ungefihr einem
immer noch giiltigen Abkommen, das kurz nach der Abwertung des Schweizer-
frankens mit den Vereinigten Staaten, Grofbritannien und Frankreich abge-
schlossen wurde.*

Kanada fiihrte im Oktober 1950 einen amtlichen freien Markt fiir den USA-
Dollar ein, ohne daB jedoch bestimmte Hochstgrenzen fiir die zuldssigen Kurs-
schwankungen festgelegt wurden, und von da an bis zum Herbst 1952 wies der
kanadische Dollar eine feste Tendenz auf, die Ausdruck einer Verbesserung der
kanadischen Handelsbilanz und eines Kapitalzustroms war, der hauptsichlich aus
den Vereinigten Staaten kam und auf der von den neuentdeckten reichen natiir-
lichen Hilfsquellen ausgehenden Anziehungskraft fiir auslindisches Kapital beruhte,

Das Kursverhiltnis zwischen dem kanadischen Dollar und dem Dollar
der Verelnigten Staaten
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Es kam sogar zu gewissen Besorgnissen, daB der Tauschwert des kanadischen
Dollars so stark ansteigen wiirde, daB es die Ausfuhr behindern konnte. Um die
Ansichten, die in Kanada anscheinend in zunehmendem Malle vertreten werden,
zu veranschaulichen, sei der folgende Auszug aus der Rede angefiihrt, die der



Prasident der Imperial Bank of Canada, Mr. J. K. Johnston, im November 1952 vor
den Aktioniren dieses Institutes gehalten hat:

,,Infolge der Belastung, die der hohe Wert des kanadischen Dollars fiir
unsere Exporteure bedeutet, ist es wiinschenswert, die Wechselkursschwan-
kungen zu begrenzen, bevor sie zu groff werden. Die Wihrungsbehérden
kénnen dies, ohne zur Devisenbewirtschaftung zuriickzukehren, mit Hilfe einer
umsichtigen Verwaltung unserer Gold- und Devisenreserven erreichen.*

Einer der Vorteile, die sich aus der Errichtung eines amtlichen freien Marktes
fiir den kanadischen Dollar ergaben, war der Wegfall der unterschiedlichen Kurse
fiir die kanadische Wihrung, die frither an den freien Mérkten im Ausland notiert
worden waren. In anderen Teilen der Welt sind so radikale Mafnahmen zur Her-
stellung der freien Beweglichkeit der Devisenkurse nicht ergriffen worden, doch 1aBt
sich trotzdem sagen, dal unter dem Einflu der realistischeren Wihrungs- und
Finanzpolitik, die sich eine ganze Anzahl von Lindern zu eigen gemacht haben,
die Abstinde zwischen den amtlichen Parititen der verschiedenen Wihrungen und
den an den freien Mirkten notierten Kursen im allgemeinen geringer geworden sind.
Der Eindruck einer allgemeinen Besserung der Devisenwerte wird durch die Zeich-
nung auf Seite 7 bestiitigt, die erkennen laBt, daB sich die Kurse fiir eine wach-
sende Zahl von Wihrungen ihren Parititswerten ndhern.
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Eine hochst eindrucksvolle Entwicklung zeigen die New Yorker Notierungen
fir Sterlingnoten, fir Effektensterling und fiir ,,transferierbare®
Pfunde. Im Friithjahr 1953 lagen die Kurse fiir Banknoten und Effektensterling
mit 2,67 bis 2,70 Dollar um weniger als 5 v.H. unter der amtlichen Dollar-
Paritit, wihrend die Kurse fiir , transferierbare® Pfunde, die vor einemn Jahr mit



einem Disagio von 10 bis 15 v.H. gehandelt worden waren, nicht einmal 2 v.H.
unter der Paritiit liegen (siehe die Zeichnung auf Seite 6).

Der Erfolg Kanadas bei seinem Experiment der Freigabe des Dollarkurses
war teilweise der Grund, weshalb die Frage in den Vordergrund trat, ob es nicht
ratsam sei, angesichts des geringen Abstands zwischen den amtlichen und den freien
Kursen einen kithnen Schritt in Richtung auf die allgemeine Wieder-
herstellung leistungsfihiger freier Devisenmirkte zu machen, selbst
wenn dies bedeuten wiirde, Kursschwankungen tiber die in den letzten Jahren fiir
verschiedene Wihrungen erlaubte Spanne von 1 oder 2 v.H. hinaus zu gestatten.
Wenn man weitere Spannen zulieBe, konnte es méglich sein, mit einem Schlage das
ungesunde Verfahren der Notierung mehrfacher Kurse fiir dieselben Wihrungen
abzuschaffen und dann weitere Fortschritte auf dem Wege zu freien Wihrungs-
verhiltnissen zu machen, bis ein Stadium erreicht wird, in dem die Devisenkurse
aller Wahrscheinlichkeit nach nicht ganz chne Fiithlung mit den wirtschaftlichen
Gegebenheiten sein werden und der Handel von der Zwangsjacke der Devisen-
beschrinkungen befreit sein wird, Dies wiren sehr wesentliche Errungenschaften;
wer aber Zeiten schwankender Wechselkurse wie z.B. die Jahre nach dem ersten
Weltkrieg erlebt hat, wei sehr gut, dall auch diese Losung keineswegs ideal ist —
wenigstens nicht dann, wenn sie ein dauerndes Merkmal der Wihrungsordnung
bleiben soll,

Wenn es dazu kommt, daB ein Aktionsplan aufgestellt werden soll, ist es viel-
leicht zweckmiBig, verschiedene Phasen in Betracht zu ziehen. Es kann wohl sein,
daB man zur Abschaffung der bestechenden mehrfachen Kurse und zur Anpassung
der Wihrungswerte an die wirtschaftliche Wirklichkeit wihrend einer Ubergangs-
zeit eine weitere Schwankungsbreite zulassen sollte, als es auf die Dauer annehmbar
wire. Es mag vielleicht nicht notwendig sein, daB jedes Land fiir sich eine solche
Politik einschligt; Mitglieder von Wiahrungsgruppen finden es vielleicht vorteilhaft,
gemeinsam zu handeln — in jedem Falle aber sollte das Ziel sein, die Devisenbewirt-
schaftung abzuschaffen und wirklich leistungsfiihige Devisenmirkte herzustellen
(wodurch schwarze und graue Kurse, besondere Zuteilungen fiir den Reiseverkehr,
Vorrechte in der Gestalt von Belassungsquoten usw. wegfallen wiirden), zugleich
aber auch die Einfuhrkontingente zu heseitigen und den Handel im allgemeinen
freiheitlicher zu gestalten.

Uberall in Europa hat die industrielle und sonstige Produktion das Vorkriegs-
niveau bei weitem iiberschritten, so dal die wirtschafiliche Grundlage fiir ¢ine Sanie-
rung der Wihrungsverhiltnisse zum gréBten Teil bereits geschaffen ist. Aber wenn
die verschiedenen Liander zu einer Mafinahme wie der Riickkehr zu wirksamen
Devisenmirkten schreiten wollen, miissen sie auch davon Gberzeugt sein, daB sie
eine hinreichende innere finanzielle Stabilitat erreicht haben. Diese Voraus-
setzung ist noch nicht iiberall erfiillt, aber auch hier sind schon bedeutende Fort-
schritte erzielt worden; und in Lindern, in denen die Ausgaben gesenkt werden
miissen, wird zunchmend erkannt, daBf ganz bestimmte MaBnahmen ergriffen
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werden miissen, um den Haushalt in Ordnung zu bringen. Auf die in diesem Zu-
sammenhang auftretenden Probleme wurde in der Einleitung und im zweiten Ka-
pitel dicses Berichtes besonders eingegangen. Auch auf die im folgenden Kapitel
enthaltenen Ausfiihrungen iiber die vorhandenen Wiahrungsreserven mufl
hier kurz verwiesen werden. Man wird sehen, daB sich in einer ganzen Reihe von
Lindern die Reserveposition im Laufe des vergangenen Jahres gebessert hat, und
man kann mit guten Griinden annehmen, daB die Erholung anhalten diirfte,
Zweifellos steht jedoch einem raschen Fortschritt in Richtung auf die Wiederher-
stellung wirksamer Devisenmarkte gegenwirtig im Wege, daf3 die Reserven
als unzureichend empfunden werden, den Druck auszuhalten, dem sie ausgesetzt
sein konnten — und in diesem Zusammenhang wire es von groflem Vorteil, wenn
mit Unterstiitzungen aus Fonds gerechnet werden kénnte, die in den verschiedenen
Lindern (ihnlich denen, die in dem Dreimichte-Abkommen von 1936 erwihnt
sind) anzulegen wiren mit dem unmittelbaren Ziel, eine Riickkehr zur Konvertier-
harkeit und zugleich eine echte Liberalisierung des Handels zu beschleunigen.

Die gegenseitige Abhidngigkeit der Riickkehr zur Konvertierbar-
keit und der Aufhebung von Handelsbeschridnkungen hat die Frage auf-
geworfen, welche der beiden MaBnahmen vorangehen soll. Einer der wichtigsten
Griinde fiir die Herstellung eines wirksamen Devisenmarktes ist natiirlich, daB3 er
den internationalen Austausch von Giitern und Leistungen erleichtert und dadurch
zu hoherer Produktivitit und einer umfassenderen Befriedigung der Bediirfnisse
der Menschheit fiihrt. Es wire daher ein Widerspruch, wenn man einerseits einen
freien Devisenmarkt zur Férderung des AuBenhandels erdfinen und diesem anderer-
seits immer noch materielle Schranken (in Gestalt von Kontingenten usw.) in den
Weg legen wiirde. Da im allgemeinen gewisse Sonderinteressen an einer Aufrecht-
erhaltung von Handelsheschrinkungen bestehen werden, ist es von hiochster Wich-
tigkeit, daB sich sowohl die Behdrden wie die allgemeine Offentlichkeit ganz klar
dariiber sind, wo die wahren Interessen ihrer eigenen Linder liegen. In der
,,Bconomic Survey for 1953%, die der britische Schatzkanzler dem Parlament
vorgelegt hat, heifit es hinsichtlich der im Winter 1951/32 vorgenommenen Einfuhr-
kiirzungen, dafB ,,Beschrinkungen dieser Art auf die Dauer gesechen unbefriedigend
sind, daB} sie aber als voritibergehende AbhilfemaBnahme notwendig sein kénnen
und sich in diesem Falle als wirksam erwiesen haben,

DaB Handelsheschrankungen als DauermaBnahmen nicht befriedigend sind,
ist nicht nur darauf zurtickzuftihren, dafl sie GegenmafBnahmen anderer Linder
hervorrufen kénnen, sondern auch darauf, dafl Einfuhr und Ausfuhr eines Landes
unentrinnbar miteinander verkniipft sind, so dafl bei einer Einfuhrkiirzung die
Ausfuhr bald zuriickgehen muB, und sei es nur deshalb, weil die inlindische Kauf-
kraft, die normalerweise zum Kauf von Einfuhrgiitern verwendet worden wire,
zunchmend auf den Erwerb inlindischer Erzeugnisse gelenkt wird mit dem Er-
gebnis, daBl dann ein geringerer Teil dieser Giiter fiir den Export zur Verfiigung stehen
wird. Im Falle der westeuropéischen Linder, die so sehr vom Aullenhandel und von
der méglichst starken Inanspruchnahme ihrer Dienstleistungen abhingig sind,
unter denen die Schiffahrt zu den wichtigsten gehort, steht natiirlich eine Art des
Vorgehens, die zu einer Kontraktion des AuBenhandels fithrt, selbst auf kurze Frist
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gesehen den Interessen der Wirtschaft entgegen. Die Politik einer Riickkehr zur
Konvertierbarkeit ist aussichtlos, wenn sie nicht mit einer Ausdehnung des Handels-
volumens verkniipft ist, und es ist auch zu bedenken, daB kein Land den wirklichen
Wert seiner Wihrung kennen kann, solange es strenge Einfuhrbeschrinkungen
aufrechterhilt, die das normale Funktionieren der Miarkte beeintrichtigen und, wie
eben ausgefiihrt wurde, binnen kurzem zu einer Verminderung sowohl des Exports
wie des Imports fithren miissen,

Die Unterstiitzung von Lindern, die ihre Wihrungen durch Konvertierungs-
fonds und in anderer Weise wieder konvertierbar zu machen suchen, hat auch den
offensichtlichen Vorteil, daB8 eine solche Unterstiitzung diesen Liandern die Még-
lichkeit geben wiirde, bei der Beseitigung von Handelsbeschrinkungen ein etwas
hoheres Risiko als sonst auf sich zu nehmen. Die Liberalisierung des Handels kann
aber auch schon dadurch erleichtert werden, daB wihrend einer Ubergangszeit
beweglichere Wechselkurse eingefithrt werden.

Es mag vielleicht niitzlich sein, wieder an die in Kanada gemachten Erfahrun-
gen zu denken und zu beachten, daB sich der Marktkurs, bevor die Behorden auf-
gefordert wurden, ,,extreme Bewegungen'* im Zaume zu halten, nicht weit von
der alten Paritit von 1 kan. Dollar = 1 USA-Dollar entfernt hatte. Es besteht kein
Zweifel, daBl nach einer Periode ausgedehnter Kursschwankungen sowohl den Hand-
lern als auch dem breiten Publikum in jedem Lande, das solche Kurse zugelassen
hat, durch eine Riickkehr zur Stabilitit geholfen und wieder Vertrauen eingefléfit
wiirde; und wahrscheinlich wird aus diesem Grunde bald wieder eine angemessene
Stabilitat hergestellt werden. Ist aber Aussicht vorhanden, daB sie erhalten bleibt?
Es wire in mancher Hinsicht héchst wiinschenswert, wenn in allen Lindern wieder
stabile Kurse hergestellt wiirden, denn die Welt braucht dringend eine Sicherung
dagegen, daB leichtfertig cine Politik eingeschlagen wird, die nur mit Abwertung
der Wihrung der betreffenden Linder enden kann. Vor 1914, als sich das Niveau
der Weltpreise wihrend langer Zeitriume von einem Jahr zum anderen nicht erheb-
lich @nderte, fanden die einzelnen Linder, daf es in ihrem Interesse sei, sich der
allgemeinen Entwicklungsrichtung anzupassen; als aber in den Jahren von 1930
bis 1932 die Warenpreise stark zuriickgingen, sah man in der Abwertung einen
Schutz gegen eine unwillkommene Anderung des Geldwertes. Wichtige Lehren
sind aus diesen verschiedenen Erfahrungen zu ziehen. Einerseits ist es offensichtlich
gefihrlich, jede unbedeutende Konjunkturabschwichung als Vorwand fiir eine
Anderung des Devisenwertes der Wihrung gelten zu lassen — denn Linder, die
solche Anderungen hiufig vornehmen, wiirden bald feststellen, dafl das Vertrauen
ihrer eigenen Bevilkerung in die Landeswihrung rasch abnimmt, und es ist
schwer, ein Land gut zu regieren, wenn das Vertrauen in die Wahrung untergraben
ist. Solche Erwigungen werden wahrscheinlich von entscheidender Bedeutung
sein, solange sich die Preishewegungen auf den Weltmirkten innerhalb verhdltnis-
miaBig enger Grenzen halten, Andererseits mufl man annehmen, da8 bei grofieren
Preishewegungen — wie denen der Jahre von 1930 bis 1932 — das Publikum in
allen Lindern eine Anderung der Wechselkurse der Lage vorzichen wiirde, in
die es versetzt wiirde, wenn die Anpassung ausschlieBlich durch einen tiefgehen-
den DeflationsprozeB in der Binnenwirtschaft bewirkt wiirde.



Gliicklicherweise wird in den Vereinigten Staaten und in anderen fithrenden
Lindern ein verhdltnismaBig stabiles Preisniveau durchaus als wiinschenswert
erkannt und iiber die damit zusarnmenhingenden Fragen der Politik viel nach-
gedacht. Es diirfte richtig sein, von der Annahme auszugehen, daf3 diese Bemiihun-
gen erfolgreich sein werden, und daher danach zu trachten, nach einer ziemlich
kurzen Ubergangsperiode ein System zu schaffen, das sowohl die Existenz leistungs-
fahiger Devisenmirkte als auch die Aufrechterhaltung stabiler Kurse vorsicht. Da
Schwierigkeiten von Zeit zu Zeit unvermeidlich sind, miissen die Wahrungsbehdrden
in den verschiedenen Lindern ermichtigt werden, am Devisenmarkt als Verkidufer
oder Kiufer zum Ausgleich gefahrlicher oder unerwiinschter Bewegungen zu inter-
venieren, wenn sie es fir angebracht halten.

Was etwaige MaBnahmen auf internationaler Ebene angeht, so ist zu beden-
ken, daB ein Eingreifen von auBen wenig niitzt, sofern die einzelnen Lander nicht
die geeigneten Schritte zur Wiederherstellung stabiler innerer Verhiltnisse unter-
nchmen. Wenn die Intervention wirksam sein soll, wird auBlerdem eine enge Zu-
sammenarbeit zwischen den beteiligten Lindern erforderlich sein. Der Abschluf3
des Dreimichteabkommens von 1936 war einer der ersten Schritte, der in Erkenntnis
dieser Tatsache getan wurde, und ein weiterer war die Griindung des Internatio-
nalen Wihrungsfonds nach dem Kriege. Da jetzt ein neuer Versuch gemacht wird,
das Wihrungssystem der Welt auf multilateraler Basis wiederaufzubauen, sollte
man diese Moglichkeiten sorgfiltig daraufhin betrachten, ob sie als Schutz gegen
die Priifungen und Anspannungen, denen das internationale Wihrungssystem aus-
gesetzt sein kénnte, ausreichend sind,

Die vorstchend in groBen Ziigen angedeuteten Hauptwege eines moglichen
Vorgehens sind vielleicht nicht diejenigen, die man in der Praxis tatsichlich ein-
schlagen wird, aber wenn es eine Konvertierbarkeit geben soll, besteht die wesent-
liche Voraussetzung dafiir zweifellos in der Schaffung leistungsfihiger Devisenmirkte.
Die Maglichkeiten eines Fortschritts in dieser Richtung sind aber eng verkniipft
mit der Frage der Wiederherstellung freier Warenmirkte. Es ist sogar moglich,
daB eine Verbesserung an den Warenmirkten vorangehen und den Weg zur Kon-
vertierbarkeit dffnen wird; denn sobald einmal Dollar-Welthandelsgiiter, wie
Kupfer, Getreide, Zink usw., zu Weltmarktpreisen, z. B. gegen Pfund Sterling, frei
gekauft und in anderen Wihrungsgebieten wieder verkauft werden konnen, ist in
Wirklichkeit eine Art von Konvertierbarkeit wiederhergestellt. Die schrittweise vor
sich gehende Befreiung des Warenhandels kann in der Tat die fortschreitende Ab-
schaffung von Devisenbeschrinkungen notwendig machen. Auf alle Fille darf —
gleichviel in welcher Reihenfolge diese Entwicklungen stattfinden mégen — nie
vergessen werden, daB das Ziel die Herstellung freier Devisenmiirkte sein mub,
denn nur auf diesem Wege wird es moglich sein, die Welt von den zwei- und mehr-
fachen Wechselkursen und den besonderen Notierungen zu befreien, die einen so
schadigenden Einflu auf die Wihrungsmoral ausgeiibt haben und allen Ver-
suchen hindernd im Wege stehen, das internationale Kreditgeschift und die aus-
landische Investitionstitigkeit wieder zu beleben.
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Gramm Ein Ein Pfund
Lander Wihrung Feingold USA-Dollar Sterling Bemerkungen
entspricht
Europa
Albanien . . ... .. Lak -_ 50— 140,= A 11, Juli 1947 festpesetzte Kurse.
Belgien. . . . . ... Franken - 77734 80~ ¢ 140~ IWF-Paritit selt 22, Saptember 1949,
Bulgarien. . . . . ., . Lew 130687 6,80 19,04 A 12, Mai 1952 festpesetzte Kurse,
Dénemark . . . ... Krane 128660 6,90714 ¢ 19,35 I'WF-Paritii aeit 18. Septembar 1349,
Flanland . . . ., . .. Mark 038637 230~ 643,- IWF-Paritat seit 27. Juni 1851.
Frankreich . . , . . . Franken — 350~ ¢ 980,~ Keine |WF-Paritat festpeselzt,
Grlechenland . . . . . Drachme - Q000 ¢ a4 Q00 Amtliche Kurse seit 9, April 1953,
GroBbritannlen . , . .| Plund 2,48828 357143 ¢ 1,- WF-Paritat seii 18. September 1948,
frland . .. ..... Pfund 2,48828 357143 1~ Am18. Sept. 1949 lestgesctzter Kurs.
Island . .. ... .. Krane Q545676 16,2857 45,60 IWF-Paritht seit 20, Mrz 1950.
Ralien ., . ... ... Lira — 62491 *| 174975 Keine IWF-Paritit festoesatzt.
Jugoslawian . . . . . Dinar L00296224 300,- 240,~ 1WF-Parltst seit 1. Januar 1952,
Luxemburg . . . . . . Franken 177734 50,- 3 1a0,- IWF-Paritit seit 22. September 1949;
Niederlande . . . . . Gulden 233861 3,80 ° 10,64 IWF-Paritit seit 21, September 19482,
Norwegen . . .. .. Krone 24414 7.14266 * 20~ IWF-Paritit 2elt 18. Septamber 1949,
Osterreich . . . ... Schilting 0341796 26~ 72,80 IWF-Paritat seit 4. Mai 1963,
Polen. . . ... ... Zinky 222168 4~ 11,20 Am 28, Okt, 1950 festgesetzte Kurse,
Portugal . . .. ... Eskudo - 28,75 ¢ 80,50 Am 21, Sept. 1849 festgesetzta Kurse,
Ruminien . . . ... Len ,079346 11,20 31,355 Am 29, Jan, 1952 festgesetzte Kurse. |
Schweden . . ., .. Krong JAT1783 5,17321 = 14,485 IWF-Paritat seit 5. November 1951,
Schweiz . . ., . .. Franken 203226 4,37282 * 12,2439 | Amiliche Paritatswerte.
Sowjetunion . , . . . Rubsal 222168 4~ 11,20 Am 1, Marz 1950 fesigesetzie Kurse,
Spanien. . . . . . .. Pasela - 11,22 MG Amtliche Ankaufsgrundkurse seit
3. April 1940,
Tschechoslowakel .| Krone 01777342 50~ ? 140~ | IWF-Paritit seit 18. Dezember 1848,
Torkei . . ... ... Plund 317382 2,80 ¢ 7,84 IWF-Paritit seit 19. Juni 1947.
Ungarp. .. ... .. Forim 0757002 11,7393 32,87 Amtliche Kurse seit 1. August 1946,
Westdeutschland . . ,] DM 2115688 4,20 & 11,76 IWF-Paritét seit 30. Januar 1953. |
Nordamerika
Kanada ., ... .. .. Dollsr ' ! ¢ Kelne IWF-Paritat festgesstzt.
Mexike . . ... ... Peso 02737 3,65 24,22 IWF-Paritat seit 17. Juni 1949,
I..\‘‘:.rrr.?l!lrl:\gnt'neer?lzg.at?n_ . .| Doitar ,88B867T1 1,- 2,80 IWE-Paritit seit 18. Dezember 1946.
Mittelamerika
Costa Rica . . . . . . Golon 158287 5615 15,722 IWF-Paritit seit 18. Dezember 1948,
Dominikanische Republ.| Peso ,BEBET1 1~ - 2,80 IWF-Paritit seit 23. Aprll 1948,
El Salvador . . . .| Gulin 3554€8 2,50 T~ IWF-Paritat seit 18. Dezember 1946,
Guatemala . ., ., . Quetlzal B886T1 1,- 2,80 IWF-Paritit seit 16. Dezember 1846,
Haiti . . . ... ... Gourde —_ 5,- 14,- Am 2. Mai 1919 festgesatzter Kura,
Honduras . . . .. .. lompira 444335 2,- 5,60 IWF-Paritit seit 18. Dezember 1846,

-

™

Der Internationale Wahrunpgsfonds (IWF) gibt dle Parititawerte nur in Gramm Felngeld und in USA-Dollars an. Dis Kurse In
Pfund Sterling wurden Im allgeameinen Ober die amtliche F‘arltat von 2,80 § fir 1 £ errechnat.

Bei den Qperationsn der Europdischen Zah)

Kurs. Bastaht fiir aln Land elne Paritat des Internationalen

Wahrungsfonds, so stimmaen dis bei dan Oper‘ahonen der' EZU angswandtan Kurse mit dleser Paritit Uberain,

Am 1. Junl 1953 wurden dese Zahlen wis folgt abgedndert:
4 Die Marktkurse Mitts Mal 1953 waren:

1£=20,16 Kr.

0,1234266 Gramm Feingold e Krone;
1USA-§=10,9967 kan. § und 1£ =2,781kan, §.

1USA$=7,20Kr;
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Lander Wih. Gfamm USAEII;ollar Esi;:f::d Bemerkungean
rung Feingold :
entspricht

Mittelamerika (Fortselzung)
Kuba . ....... Peso ,B8B6T1 1~ 2,80 IWF-Parltit selt 18. Dezember 1946,
Mikaragua . . . . . . Gdrdoba JT7TT34 5= 14, IWF-Paritiit seit 18. Dezembear 1948.
Panama ., .... .. Balboa BE86T1 1= 2,80 TWF-Paritit seit 18. Dezember 1946,
Sildamerika
Argentinien . . . . . . Paso -_ 85~ 7,50 14~ 21~ Export-impart-Grundkurse seit

28, August 1950,
Bolivien' . . . . . .. Boliviano 0148112 60, 168~ IWF-Paritit selt 24. April 1950,
Brasilien . . . . ... Cruzeir ,0480363 18,50 51,80 IWFE-Paritit selt 14, Juli 1948,
Chile . . . ... .. .| Peso 0286668 31,- 86,80 IWE-Parlthit seit 18, Dezember 1948,
Ekuador . . .. ... Sucre ,0892447 15, 42~ IWF-Paritiit seit 1. Dezember 1850,
Kolumbien . . . .. . Peso 458733 1,949088 5,459944 IWF-Paritit seit 17. Dezember 1948.
Paraguay . . . . .. . BGuarani 148112 G~ 16,80 IWF-Parithit selt 5. Marz 1951,
Peru ., ........ Sol - P . Seit12. Mov, 1848 keln Parititewert.
Uraguay . . . . . .. Pese -— 1,519-1,90 | 4,268-532 | Amtliche Ankaufs- und Verkaufs-

Grundkurse seit 6. Oktober 1949,
Venezuela . . ., ., Bolivar 265275 3,35 8,38 IWF-Parltat sejt 18. Aprll 1947,
Afrika
Agypten . . . . ... Plund 255187 /348242 OT8078 | IWF-Parltat seit 18. September 1949,
Athioplen . . . ... Doltar A5TES0 2,48447 6956516 IWF-Paritit selt 18. Dezember 1946,
Belgisch-Kongo Franken O177734 50— 140~ IWF-Paritit selt 22, September 1949,
Liberia . . . . .. .. Daollar BB8ET1 1, 2,80 Seit 1. Januar 1944 mit dem USA-

Daollar parltitisch,
Shdafrikanische Union| Plund 248828 357143 1,- IWF-Paritit seit 18. September 1949,
Asien
Blrma , ., ...... Kyat - 4,7619 134 Amtliche Kurse selt 19. Sept. 1949,
Ceaylon , , . ... .. Rupie 188621 4,7619 134 IWF-Paritit seit 16. Januar 1852,
Indien®, , . ..., .. Rupie 186621 4,1619 134 IWF-Paritit seit 22, September 1949,
Indonesien . . . ., ., Ruple —_ 11,40 31,72 fggliche Grundkurse seit 4, Februar
Irak . ........ DBinar 2486828 357143 1,- IWF-Parltit seit 20. September 1949,
fran ... ...... Rial 0275557 32,25 90,20 IWF-Paritét seit 18. Dezember 1046,
Japan e s Yan 00246853 360 1 008 IWF-Paritit seit 12, Mal 1953,
Korea, . . ...... Hwon - 60 168 Amtlicher Kurs geit Februar 1853,
Libanon . ... ... Pfund A05512 2,19148 6,136144 IWF-Paritit seit 28. Jull 1947.
Pakistan . . . . . . . Rupia 268601 3,30852 9263856 IWF-Paritit seit 15, Marz 1951,
Philippinen . . . . . . Peso 444335 2~ 5,60 IWF-Paritat seit 18. Dezember 1948,
Syrlen , .. .. ... Pfund 405512 2,19148 | 6,136144 IWF-Paritit seit 29. Jull 1947,
Thailand . . . . ... Baht 0710937 12,50 35~ Amtlicher Kurs seit 27, Sept. 1949,
Australagien
Australien . . . . .. Piund 1,99062 A46420 1,25 IWF-Parltat selt 18, September 1949,
Neuseeland . . . ., . . Plund 2,48828 /357143 1,- Amtliche Paritit seit 13. Sept. 1949,

1 Anderung des Wachselkursss sishe Selte 133,
% Einschlietlich der franzdslschen und portuglesischen Besitzungen in Indlen.




VI. Gold, Devisenreserven und internationale Kapitalbewegungen

Die Goldgewinnung der Welt, die 1951 etwas zuriickgegangen war, hat
im Jahre 1952 wieder zugenommen und dabei ihren héchsten Stand seit 1943 er-
reicht, Die Gewinnung auBerhalb der Sowjetunion wird auf 24,6 Millionen Unzen
- geschiitzt; dies entspricht unter Zugrundelegung des in den Vereinigten Staaten
geltenden amtlichen Preises von 35 Dollar fiir die Unze Feingold einem Betrage
von 860 Millionen Dollar und bedeutet eine Zunahme um 214 v. H. im Vergleich
zur Goldproduktion im Jahre 1951.

Zu dem besseren Ergebnis des Jahres 1952 haben fast alle Goldgewinnungs-
linder beigetragen; die wichtigste Ausnahme bilden die Vereinigten Staaten. Ein
interessantes Merkmal des Jahres war die fortgesetzte Belebung der Produktion in
cinzelnen asiatischen Gewinnungslandern — besonders auf den Philippinen, in
Japan, Neuguinea und Indien —, die noch in der Erholung von den Stérungen
infolge des zweiten Weltkrieges begriffen waren. Dagegen ist die Goldgewinnung
Koreas natiirlich stark zuriickgegangen.

1952 durften die Goldproduzenten der meisten Linder entweder ihre gesamte
Erzeugung oder einen wesentlichen Teil davon an freien Mirkten zu jedem er-
héltlichen Primienpreis verkaufen; aber in Anbetracht einerseits der gréfieren Zu-
verlassigkeit des Angebots und andererseits des gesteigerten Vertrauens in die
Wihrungen sowie einer dadurch veranlaBten Abnahme im Tempo der Hortung
gingen die Goldpreise am freien Markt im Laufe des Jahres in die Nihe von
37 Deollar fiir die Unze zuriick. Fiir kurze Zeitriume sanken die Preise sogar unter
diesen Stand, obwohl er im allgemeinen als der niedrigste betrachtet wird, bei
dem die Goldproduzenten aus freien Verkdufen noch einen Gewinn erzielen kénnen,
denn die Pramie muB zur Deckung von Transitkosten, Gewinnen von Mittelsmzn-
nern und vielfach auch der Kosten dienen, die sich bei der Umgehung verschiedener,
von den Einfuhrlandern errichteter Hindernisse ergeben — Unkosten, die nicht ent-
stehen, wenn das Gold unmittelbar auf amtlichen Wegen verkauft wird.

Der Wert des Goldes, das 1952 den Horten zugeflossen ist, wird auf etwa
320 Millionen Dollar geschiitzt, was ungefihr 40 v. H. der gesamten laufenden
Gewinnung auflerhalb der Sowjetunion entspricht — im Vergleich zu 60 v. H, im
Vorjahr. Der Prozentsatz des neugewonnenen Goldes, der amtlichen Bestinden
zugefiihrt wurde, war 1952 mehr als doppelt so hoch wie in den ersten achtzehn
Monaten nach dem Ausbruch des Koreakonfliktes, Es bestehen sogar Anzeichen,
daBl in einigen Lindern in Asien und im Nahen Osten, in denen Gold das tradi-
tionelle Sparmittel ist, der Riickgang der Rohstoffpreise und damit der Einkommen
itberhaupt zu einer gewissen Abnahme der Horte gefiihrt haben kann,

Die amtlichen Goldreserven (ohne diejenigen der Sowjetunion, fiir die
keine Angaben zur Verfiigung stehen) haben sich um 310 Millionen Dollar erhéht,
und zwar haben die Goldbestinde der Vereinigten Staaten um 380 Millionen Dollar
zugenommen und die Bestiinde der anderen Wihrungsbehorden als der Regie-
rung der Vereinigten Staaten {einschlieBlich der internationalen Institutionen) um



70 Millionen Dollar geringfiigig abgenommen. Die Vermehrung der Bestinde der
Vereinigten Staaten beschrinkt sich jedoch auf die erste Hilfte des Jahres; im letzten
Viertel gingen sie um 274 Millionen Dollar zuriick, wihrend diejenigen anderer
Linder wm diesen Betrag sowie um das aus der laufenden Produktion stammende
Gold angestiegen sind. Werden auch die kurzfristigen Dollarguthaben beriicksich-
tigt, so ergibt sich, daB die Linder auBerhalb der Vereinigten Staaten ihre ge-
samten Gold- und Dollarbestinde im Jahre 1952 um nicht weniger als 1202 Millio-
nen Dollar erhéht und damit zum Jahresende auf 20 417 Millionen Deollar, d. h.
auf den héchsten in der ganzen Nachkriegszeit erreichten Stand, gebracht haben.

Die Goldgewinnung

Die gesamte Goldgewinnung in allen Landern mit Ausnahme der Sowjet-
union betrug 1952 ungefihr 6 Millionen Unzen oder 33 v. H. mehr als im Jahre
1929. Die Produktion des Jahres 1952 war jedoch etwa 12145 Millionen Unzen
oder 33 v, H. geringer als im Spitzenjahr 1940; wihrend von den wichtigeren
Goldgewinnungslindern die Vereinigten Staaten von 1940 bis 1952 den stirksten

Die Goldgewinnung der Welt

(ohne die Sowijetunion)

Lander 1929 1940 1948 1949 1950 1951 1952
Gawicht in 1000 Unzen feln

Siidafrikanische Unlon , .| 10412 14 038 11 5715 11 708 11 659 11 508 11816
Kanada. .. ....... 1928 5333 35642 4 124 4441 4 383 4 472
Vereinigte Staaten . . . . 2059 4 870 2 099 1 996 2375 1 996 1938
Australien . ... ... ' 426 1 644 8 893 861 896 978
Britisch-Westafrika . . , 208 939 675 &71 689 699 621
Siidrhodesia . . . . ... 562 833 514 528 5i1 487 497
Philipplnen . . . . . .. . 163 1121 209 288 334 394 4G9
Mexike . . . .. ... .. 652 883 368 406 408 394 456
Kolumbien . . . . . P 137 632 335 359 7o 431 422
Belgisch-Kongo . . . .. 173 559 300 334 339 352 390
Nikaragua’. . . . . . . . 12 163 223 216 2256 2582 255
Indien . ......... 364 289 181 164 197 226 243
Japanm. . . .. 0.0 e .. 335 854 69 84 135 177 198
Chils . . .. ....... 20 343 164 179 186 174 176
Brasilien®. . . . .. ... 107 150 130 119 132 141 141
Peru ... ........ 121 201 1" 138 148 142 140*
Neuguinea . . . . . . .. 36 205 87 23 80 o4 120%
Fidschi-Insela . . . ... -— 11 93 104 103 84 o5+
Schweden. . . .. ..., 35 200 72 80 78 80" 80
Neuseetand , . . . ., .. 120 186 94 B85 77 75 T5*
Zusammen . . ., . ... 17876 33743 21 732 22575 23358 23 003 23 652
Sonstige Linder®. , , . ., 624 3257 1 088 1225 1142 997 948
Geschiitzte

Waelterzeugung? . . . .| 18500 37 000 22 800 23 800 24 500 24 000 24 600
Woert der geschétzten Wert In Millionen USA-Dollar

Welterzougung

Iu 35§ je Feinunze . . &481 1295 798 833 858 840 861

' Ausfubr, dle etwa 90 v. H. der Gesamtgewinnung darstelit. t Qhne den geringfiigigen Goldsalfenabbau,

* Schatzungen, ohne dis Sowjetunion,
4 Zu dem damals geltenden amtlichen Preise von 20,67 % js Falnunze stslit sich der Wert der Goldprodukiion von 1920 auf
382 Milllonen $. * Geschitzte ader vorldufige Zahl,
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Produktionsriickgang (um 60 v. H.) aufwiesen, lag die Erzeugung Siidafrikas, des
bedeutendsten Goldgewinnungslandes der Welt, 1952 nur um 16 v. H. unter dem
1940 verzeichneten Hochststand.

Aus verschiedenen Griinden konnte die neuerdings verfiigte Zulassung von
Goldverkaufen an den freien Mirkten zu Pramienpreisen keinen erheblichen Ein-
flul auf die Goldgewinnung ausitben*. Erstens waren die Priamien, die erzielt wer-
den konnten, im Sinken begriffen und hatten fast den Punkt erreicht, an dem sie
kemnen zusitzlichen Gewinn mehr bieten; zweitens 148t sich die Produktivitit und
die Ausbeute der vorhandenen Goldgruben nur langsam und mit erheblichen
Kosten erhohen, und die Einschaltung einer neuen Grube in die Produktion kann
sieben bis acht Jahre dauern, Die Zunahme der Goldgewinnung von 1945 bis 1948
war hauptsichlich auf die Wiederinstandsetzung von Bergwerken zuriickzufithren,
die man wihrend des Krieges hatte verfallen lassen {(und in verschiedenen Lindern
ist dieser ProzeBl der Wiederinbetriebnahme noch nicht abgeschlossen). Seit 1948
war der Anstieg der Produktionszahlen im wesentlichen auf die nach dem Kriege
vorgenommenen sehr betrachtlichen Investierungen in neuen Grubenausstattungen
und anderen Verbesserungen zuriickzufithren, und viele der neuen Gruben, die
unmittelbar nach Kriegsende erschlossen worden sind, nidhern sich erst jetzt dem
Stadium der vollen Produktion.

Bisher ist jedoch die Zunahme der Produktion nach dem Kriege durch Arbeiter-
mangel und in manchen Lindern durch die Tendenz zur Verarbeitung weniger
gehaltvoller Erze in bescheidenen MaBen gehalten worden. Im letzten Jahr miissen
der Riickgang der Preise fiir Grundprodukte und das Nachlassen des Inflations-

Die Goldgewinnung der Welt (6hne die Sowjetunion) in Millionen Feinunzen

2] 1k 7 s
1513 1928 1940 1941 1042 1943 194% 1945 1345 1947 1948 1949 1950 195 1952 ~

* ‘Wihrend sich 1952 z.B. die Goldgewinnung in den britischen Gebieten in Afrika und auf den
Fidschi-Inseln im Vergleich zu 1951 trotz der neuen Méglichkeiten des Goldverkaufs an den freien
Mirkten fast Uberhaupt nicht verindert hat, ist eine starke prozentuale Zunahme der Gewinnung
in vielen der Linder cingetreten, die schon seit mehreren Jahren Zugang zu freien Goldmirkten
gehabt hatten (z. B. die Philippinen, Mexiko und Belgisch-Kongo).



drucks in weiten Gebieten insofern in gewissem Umfange zu einer Steigerung der
Produktion beigetragen haben, als dadurch die Beschaffung von Maschinen,
Material und Arbeitskriften fiir die Goldgrubenindustrie erleichtert worden ist.

Die Entwicklungsvorgiinge in Siidafrika, dem Lande, auf das 48 v. H. der
Goldgewinnung der Welt (auBerhalb der Sowjetunion} entfallen und das an der
Zunahme der gesamten Erzeugung im leizten Jahre mehr als zur Hilfte beteiligt
war, veranschaulichen eindriicklich die allgemeine Richtung.

Wihrend des Krieges war die verarbeitende Industrie Siidafrikas mit den
Bergwerken in lebhaften Wettbewerb um die vorhandenen Arbeitskrifte getreten,
und nach dem Kriege war der Arbeitermangel durch die allgemeine Investitions-
hochkonjunktur verschirft worden. Im Jahre 1952 war die Zahl der in den Gold-
gruben beschéftigten eingeborenen Arbeitskriafte noch um 18 v. H. geringer als
im Durchschnitt des Jahres 1941 und annidhernd die gleiche wie 1951, Die recht

erhebliche Zunahme der
Durchschnittszah! vermahlenen Erzmenge und

der beschaftigten Arbeitskrédfte und der Goldausbeute im Jahre

Tonnenzahi des vermahlenen Erzes inden 1952 war hauptsachlich auf
Goldgruben von Sidafrika eine verstirkte Mechanisie-

rung und darauf zuriickzu-

Europische | Eingsborene | Casemimenge fiibren, daB neue Gruben in
Johr Arbeitskrafte | Arbeitskrifte | |onun Erzes |  die Produktion eingeschaltet

Durchschrittszahlen In Tausend [Millionen Tonnen wurden,

1881 .o 36,5 3568 67,3 Die Gruben in West-
1945 . ... ... 22,0 300,6 56,9 Driefontein und Stilfontein
1950 . ...... 380 208,0 59,5 am Fernwest-Rand wurden
1961 ... 338 293,1 58,6 1952 zum ersten Mal in die
1962 . ... ... 39,0 293,5 60,0

Produktion eingeschaltet,
und in demselben Jahr be-
endeten zwei neue Gruben im Oranjefreistaat — St.Helena und Welkom — ihr
erstes volles Produktionsjahr. Diesen vier Gruhen war die Zunahme der siidafri-
kanischen Goldgewinnung im Jahre 1952 zu verdanken, da sic allein die Produktion
des Jahres um 421 000 Unzen vermehrt haben, wihrend die Ausbeute aller anderen
Gruben zusammen einen Gesamitriickgang von etwa 111 000 Unzen gegeniiber
1951 zu verzeichnen hatte. AuBer der Behinderung durch das unzurecichende
Angebot an Arbeitskriften hatten die Gruben auch unter einer Knappheit an elek-
trischem Strom zu leiden — die eine Folge des raschen Tempos der Ausweitung der
stidafrikanischen Wirtschaft seit 1945 war.

Man rechnet damit, daBl im Laufe des Jahres 1953 sieben weitere Gruben in
Titigkeit treten werden, und fiir die ErschlieBung von fiinf anderen Gruben sind
die Vorbereitungsarbeiten im Gange. Siidafrika war nach wie vor stark von aus-
landischem Kapital abhingig; im Jahre 1952 war der NettozufluB fast ehenso
bedeutend wie in den beiden vorangegangenen Jahren: er betrug 58 Millionen
sidafrikanische Pfund gegeniiber 66 Millionen im Jahre 1951 und 71 Millionen im
Jahre 1950. Im ersten Halbjahr 1952 ging aus Lindern auBlerhalb des Sterling-
gebictes mehr Kapital ein als in jedem fritheren Halbjahr; von den gesamten



Eingingen in Hohe von 40 Millionen siidafrikanische Pfund entfielen 19 Millionen
Pfund auf Nicht-Sterlingmittel. Diese 19 Millionen Pfund setzten sich zusammen
aus privaten, in der Schweiz und in den Vereinigten Staaten aufgenommenen An-
leihen, aus Mitteln der Internationalen Bank fiir den Wiederaufbau und die For-
derung der Wirtschaft sowie im Gegenwert von 4,7 Millionen siidafrikanische
Pfund aus Dollarkrediten, die verschiedene Goldgrubengesellschaften zur Errich-
tung von Anlagen fiir die Urangewinnung erhalten haben (aufer Krediten in Hohe
von insgesamt 2,4 Millionen siidafrikanische Pfund zu demselben Zweck aus GroB-
britannien),

Das siidafrikanische Uranprogramm wurde zuerst im Dezember 1950 nach dem
Abschlufi eines Abkommens zwischen den Regierungen GrofSbritanniens und der Ver-
einigten Staaten einerseits und dem siidafrikanischen Atomenergicrat andererseits bekannt-
gegeben. Die erste Urananlage wurde offiziell am 8. Oktober 1952 eréffnet. Das Uran
wird aus den Riickstinden gewonnen, die bei der tiblichen Art der Goldproduktion ver-
bleiben. In verschiedenen Gruben, die an dem Programm beteiligt sind, werden andere
Anlagen errichtet, um aus Grubenriickstanden die grofien Mengen von Schwefelsaure
zu gewinnen, die fiir den Prozel der Uranproduktion erforderlich sind. Das Geld zur
Finanzierung aller dieser neuen Kapitalinvestitionen wird vom Ausland in Form von
Anleihen an die Grubengesellschaften vorgeschossen. Die Vertrage iiber die Lieferung von
Uran durch die beteiligten Gruben an die kapitalgebenden Lander laufen zehn Jahre
von dem Zeitpunkt an, in welchem die Anlage in der betreffenden Grube die Erzeugung
in vollem Umfange aufnimmt, und in den Preisen sind nicht nur die Produktionskosten
beriicksichtigt, sondern auch die fir die Dauer von zehn Jahren erforderlichen Betrige
fiir die Verzinsung und Tilgung des von den Produzenten aufgenommenen Leihkapitals.
So ist den Produzenten ein Reingewinn aus ihrem Uranabbau gesichert, und am Ende
des Zeitraums von zehn Jahren gehdren ihnen die Produktionsanlagen, da sie sie aus den
fiir das Uran erhaltenen Betrigen bezahlt haben.

Nach einer Erklirung des sidafrikanischen Premierministers bei der Eréffnung der
ersten Urananlage schitzt man die gesamten Kapitalaufwendungen der Gesellschaften,
die sich zur Errichtung von Uran- und Schwefelsiure-Anlagen bereit erklart haben, auf
mehr als 40 Millionen stidafrikanische Pfund, wihrend der Exlés aus dem Verkauf von
Uran, wenn die Kapazitit der Anlagen voll ausgenutzt ist, voraussichtlich etwa 30 Mil-
lionen siidafrikanische Pfund im Jahr betragen wird.

Bei Betrachtung der Betriebsstatistik der siidafrikanischen Goldgruben muf
die voraussichtliche Zunahme der Titigkeit auf dem besonderen Gebiete der Uran-

Betriebsstatistik der sidafrikanischen Goldgruben!?

Ertra Betriebs- | Betrlebs-

g kogten gowinn [ Yermahienes | Gesami- Steuern Divi-

Jahr Erz gewinn ¢ dandaen
jo Tonna vermahlenan Erzes :

Pennyweight 2| & d s d s & | Tausend Tonnen Tausend sidafrikanlsche Pfund
1938 4,349 31 o 19 3 11 9 53 834 A1 896 13658 17 207
1940 4,196 3/ 5 20 8 14 9 64 518 47 528 24026 20 359
1945 3,997 a4 7 23 9 10 10 58 898 31 906 16 627 12 505
1950 3,759 46 1 29 7 17 4 59615 51 534 22 500 24 700
19514 3,759 48 1 ca| 9 15 2 58 649 44 167 24 230 22788
1952 3,766 47 1 34 2 12 1 60 001 38 746 18337 19805

1 Beit 1951 sinschlleblich der produzierenden Gruben im Oranjefraistaat.

¢ Eln Pennywaight (dwt) ist der rwanzigste Teil einer Unze und entspricht 1,555 Gramm. Bei glnem Prelse von 25 $fir dle Unze
kostet ain Pennywelght Gold 1,75 $.

1 Ohne dle ays dem Varkauf von Gold zu PrAmlenpreisen orzielten E| hmen, die sich 1950 auf 2 123 547 SAL, 1951 auf
6693001 SARund 1952 auf 3699 124 SAL belisfen.




gewinnung berticksichtigt werden, Wie die Tabelle auf Seite 150 zeigt, sind die Betriebs-
gewinne im Jahre 1932 zuriickgegangen, wihrend die Kosten wetter gestiegen sind.

Im Februar 1953 erreichten die Betriehskosten im Randgebiet einen neuen
Hochststand von 35s 11d je Tonne vermahlenen Erzes; es werden jedoch stindig
Anstrengungen unternommen, das Anwachsen der Kosten durch Steigerung der
Produktivitit und durch Einfilhrung neuer technischer Verfahren in Schranken
zu halten, Wie aus der Tabelle hervorgeht, war es im Jahre 1952 méglich, mit
einem fast ebenso geringen materiellen Ertrag je Tonne vermahlenen Erzes wie in
den beiden vorangegangenen Jahren zu arbeiten. Besonders seit den Abwertungen
von 1949 hat die Industric die Politik verfolgt, zur Verlingerung der Lebensdauer
der Gruben Erze mit viel geringerem Goldgehalt als bisher zu verarbeiten; dies
ist jedoch bei den gegenwirtig steigenden Lohnen und sonstigen Kosten nur durch
Anwendung verbesserter technischer Verfahren méglich.

Auch in Kanada beginnt die seit dem Kriege vorgenommene Mechanisie-
rung Ergebnisse zu zeigen. Die kanadische Goldgewinnung ist 1952 um nahezu
2 v. H. gestiegen und hat einen neuen Hshepunkt nach dem Kriege erveicht. Gemif3
der 1948 eingefithrten Regelung (die seitdem verschiedentliche Anderungen er-
fahren hat) konnten die Gruben mit héheren Betriebskosten weiter Unterstiitzung
von der Bundesregierung erhalten, solange sie von einem Verkauf des von ihnen
gewonnenen Goldes an den freien Miarkten der Welt Abstand nahmen,

Im Jahre 1952 entschie-
Die staatlichen Subventionen an die den sich nur elf Gruben fiir

Goldproduzenten in Kanada (Schatzungen) gen Verkauf von Gold an
S — den fireien Mirkten, und acht
Gold- Gesamioetrd liche Subvention|  von diesen elf Unternehmen

produktion j& gewonnena . ., . B
Jahe Subventionen | (nze Feingold | sind in diesem Jahre wieder
Tausend Unze Milila kana- Kanadischa :
usend Unzan | Millianen kana Radisc zum Verkauf durch amtliche

Stellen zuriickgekehrt, bei

1948 3842 10,5 2,97 . . N
1048 4124 125 209 dem sie fiir eine Un.ze Fein-
1950 4441 8,9 2,00 gold den Gegenwert in kana-
1951 4393 101 230 dischenDollars von 35 USA-
19562 4412 108 2,40

Dollar zuziiglich der staat-
lichen Subvention erhalten,

Eine besondere Schwierigkeit ergab sich 1952 fiir die kanadischen Goldpro-
duzenten dadurch, dafi der kanadische Dollar mit einem Agio gegeniiber dem
USA-Dollar notiert wurde, was zur Folge hatte, daB der Miinzpreis im September
1852 z. B, auf weniger als 33,60 kanadische Dollar fiel und damit seinen tiefsten
Stand seit der Erhohung des Goldpreises im Jahre 1934 erreichte. Die Hoher-
bewertung des kanadischen Dollars im Laufe des ganzen Jahres 1952 war fiir
die kanadischen Goldproduzenten mit einem Verlust von schitzungsweise etwa
10 Millionen kanadische Dollar verbunden. Hauptsichlich um den Produzenten die
Méoglichkeit zu geben, diese Verluste teilweise auszugleichen, wurde das Notstands-
gesetz liber die Unterstiitzung des Goldbergbaus mit Wirkung vom 1. Januar 1953
abgeindert, wobei der Hochstsatz der finanziellen Hilfe fir ,,Grenzgruben® von
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11,50 auf 13,50 kanadische Dollar je Unze Feingold erhéht wurde. Die Erhéhung
der Subvention wird die Bundesregierung etwa 5 Millionen kanadische Dollar
kosten, womit die gesamten Auslagen fiir diesen Zweck im Jahre 1953 auf 15 bis
16 Millionen kanadische Dollar steigen werden.

Das Anhalten des Produktionsriickgangs in den Vereinigten Staaten im
Jahre 1952 war bis zu einem gewissen Grade cine Folge von Arbeitskimpfen, die
im Friihjahr im Bergbau auf unedle Metalle stattfanden.

In Australien wurde in der zweiten Hiilfte des Jahres 1951 der Verkauf von
Feingold am freien Markt gestattet, und man rechnet, daBl die Produzenten in der
Zeit von Oktober 1951 bis November 1952 einen Durchschnittspreis von 16 A£ 13 s
fiir die Unze erhalten haben, so daB3 die gegeniiber dem amtlichen Preis von 15 A £
95 10d erzielte Primie 71 v. H. ausmachte. Seit dem Riickgang der Preise am
freien Markt im Laufe des Jahres 1952 und Anfang 1933 wird die Primie jedoch
geringer gewesen sein. In der ordentlichen Generalversammlung des Internationalen
Waihrungsfonds in Mexico City im September 1952 haben die australischen Dele-
gierten den Antrag Siidafrikas auf Erhéhung des amtlichen Weltpreises fiir Gold
kriftig unterstiitzt,

Obwohl die iibrigen Mitglieder des Sterlinggebictes im Jahre 1952
die Genehmigung erhielten, ihre gesamte Ausbeute ohne vorherige Bearbeitung
an den freten Mirkten zu verkaufenr, war kaum zu erwarten, daB dies zu eciner
nennenswerten Produktionssteigerung fithren wiirde, da der Vorteil, den die Ver-
kdufe am freien Markt boten, bestindig geringer wurde. In Siidrhodesia, wo die
Goldgewinnung 1951 zum ersten Mal seit fiinfundvierzig Jahren auf weniger als
500 000 Unzen Feingold zuriickgegangen war, gab die Regierung im Oktober 1952
ihre Absicht bekannt, demnéchst wieder ein Subventionssystem einzufiihren.

Wihrend die Goldgewinnung in verschiedenen Gebieten infolge der Steige-
rung der Kosten zweifellos abnehmen wird, sollten die bereits vorgenommenen
Investitionen, inshesondere in Siidafrika, die gerade erst zur Ausnutzung kommen,
bald Ergebnisse zeitigen. Infolge des Riickgangs der Preise am freien Markt wird
der Bruttoerlds der Produzenten aus dem Verkauf von Gold jetzt praktisch durch
den amtlichen Preis in Verbindung mit den Subventionen bestimmt, die von den
Regierungen der einzelnen Linder gewiihrt werden.

Die Goldmiérkte und die Goldhortung

Als der Internationale Wihrungsfonds im September 1951 beschloB, jedes
Mitgliedsland die Bestimmungen fir den Verkauf von neugewonnenem Gold selbst
festlegen zu lassen, befiirchtete man vielfach, daf3 die neue Freiheit dazu fithren
wilrde, daBl noch mehr Gold als frither in private Horte stromen wiirde*. Aus ver-
schiedenen Griinden trat jedoch das Gegenteil ein, und die Goldhortung ist 1952

* In Sidafrika blieben die Verkiufe von neugewonnenem Gold am freien Markt auf 40 v. H. der
gesamten Ausheute begrenzt, und das Gold durfte nach wie vor erst in halbverarbeitetern Zustande
verkauft werden; andere Sterlinglander dagegen haben alle Beschrinkungen aufgehoben mit Aus-
nahme der Bestimmung, dafl die Verkdufe am freien Markt gegen Dollars vorgenommen werden
missen,



Geschatzter Wert des ,,verschwundenen Goldes"

1946 12947 1948 1949 1950 1951 1952 |1946-52

Milltenen USA-Dollar

Postan

Goldgewinnung :
tohne Sowjetunion} . . . . . . 756 767 798 833 858 840 861 5713

Zunahme der amtlichen Goldbe- .

stinda (ohne Sow]etunion) . . 350 430 380 450 410 130 310 2490
»Verschwundenes" Gold* . . . . 406 337 418 53 448 710 551 2223
Davon:

Industrieller Verbrauch®. . . .| 280 120 170 200 210 220 230 1430

Private Hortung* . . . .. ., 126 217 248 153 238 480 321 1793

1 Schatzungen des Federal Reserva Bulletiny, dis auch nicht ausgewissens amtliche Bastande umfassen.
* Gofd, das fir technische, kinstlerische und gawerbliche Zwecke verwendat oder von privaten Horten aufgenommen wurde.
¥ Schatzungen. * Restpostan.

so stark zuriickgegangen, daB der Betrag des in diesem Jahre ,,verschwundenen*
Goldes, obwohl die Beschaffung von Gold fiir private Zwecke leichter geworden
war, erheblich geringer war als 1951,

Infolgedessen war die Zunahme der amtlichen Bestinde (auBerhalb der

Sowjetunion) mehr als doppelt so groB wie im Vorjahr; sie belief sich 1952 auf 310
Millionen Dollar gegeniiber nur 130 Millionen Dollar im Jahre 1951. Von dem
1952 ,,verschwundenen’' Gold im Werte von 550 Millionen Dollar sind wahrschein-
lich etwa 230 Millionen Dollar fiir technische Zwecke verwendet worden und 320
Millionen Dollar in Hortungshestinde geflossen.

Der 1952 eingetretene Riickgang der Nachfrage nach Gold zu Hortungs-

zwecken hatte hauptsichlich folgende Griinde:

1.

Von groBiter Bedeutung war das gesteigerte Vertrauen in die Landeswidhrung
in einer Reihe von Landern. Nicht das unbeachtlichste Zeichen hierfiir war
die betrichtliche Zunahme der Spartitigkeit in Deutschland, Osterreich und
anderen Lindern, worauf schon in der Einleitung und in Kapitel II hinge-
wiesen wurde.

In den Lindern des Nahen und Fernen Ostens — die hinsichtlich des Gold-
bedarfs ein ,,FaBl ohne Boden genannt worden sind — fiihrte der Riickgang
der Rohwarenpreise und damit der Einkommen nicht nur zu einer Vermin-
derung der Mittel, welche die Grundlage fiir die Nachfrage nach Gold ge-
bildet hatten, sondern sogar in gewissem Umfange zu ,,Notverkiufen®. Es ist
zu beachten, dafl die 1950-51 eingeschlagene strengere Wihrungspolitik die
zweifache Wirkung hatte, einerseits zur Stirkung des Vertrauens in die Wih-
rung in den Industrielindern des Westens beizutragen und andererseits einen
Riickgang der Rohstoffpreise nach den iibermiBigen Steigerungen wihrend
der Korea-Hausse herbeizufithren. Zwischen den unter 1 und 2 genannten
Faktoren besteht also ein enger Zusammenhang,

Eine gewisse Rolle spielte auch eine leichte Entspannung in der internationalen
Politik — oder vielleicht besser der allgemeine Glaube, dal3 eine solche Ent-
spannung eingetreten sei. Aus zwei verschiedenen Griinden hatte dies einen
Riickgang der Nachfrage nach Gold zu Sicherungszwecken zur Folge: erstens



war Gold weniger begehrt als Sicherung gegen die Kriegsrisiken, wofiir es als
hervorragend geeignet gilt, weil es sich verbergen oder vergraben liBt und in
Lagen, in denen Banknoten, ganz zu schweigen von Bankguthaben, nutzlos
wiren, oftmals zur Erhaltung von Leben und Freiheit dienen kann; zwei-
tens wurde es weniger fiir notig gehalten, Gold als Schutz gegen eine Ent-
wertung zu verwenden, denn bei einer Besserung der internationalen poli-
tischen Lage besteht auch Aussicht auf ein Nachlassen des Inflationsdrucks.

Es ist interessant, daBl anscheinend nicht einmal die ausgedehnten Erorterun-
gen iiber eine etwaige Erhhung des Goldpreises in den Vereinigten Staaten Anlafl
zu einer Spekulationstitigkeit von bedeutendem AusmaB gegeben haben und daBl
daher die Zunahme der Goldhortung, die eine solche Titigkeit wohl mit sich ge-
bracht hitte, ausgeblicben ist. In der ersten Hilfte des Monats Dezember 1952,
als die Goldpreisdebatte in Erwartung der Beschliisse der Wirtschaftskonferenz der
Commonwealth-Staaten in London an Heftigkeit zunahm, ging der Goldpreis an
den freien Mirkten sogar bis auf 36,70 Dollar fiir die Unze zuriick.

Die folgende Zeichnung laBt die Stetigkeit der fallenden Tendenz wihrend
der beiden Jahre 1951 und 1952 und bis in das laufende Jahr deutlich erkennen.
Im April 1953 hatten sich die Goldpreise etwa auf dem gleichen niedrigen Stande
befestigt, den sie kurz vor dem Ausbruch des Koreakonfliktes erreicht hatten.

Der Preis filr Goldbarren an verschiedenen Mirkten
in USA-Dollars j& Feinunze, umgerechnet zu den Kursen fiir Dollarnoten
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Im Jahre 1952 haben die Bestimmungen iiber die Ein- und Ausfuhr von Gold
verschiedene Lockerungen erfahren., Vielleicht die bedeutendste Neuerung
war die Eréffnung eines Transitzentrums in Bangkok, der Hauptstadt von Thailand;
tatsdchlich hat der neue Platz schon begonnen, eine starke Konkurrenz fiir den
bisher wichtigsten &stlichen Goldmarkt in Beirut zu bilden. In Bangkok wurde ein
Syndikat gegriindet, von dem angenommen wird, daB} s im letzten Vierteljahr 1952
insgesamt 100000 Unzen (im Werte von etwa 3,7 Millionen USA-Dollar) angekauft
hat, und das Genehmigungen zur Einfuhr von 240000 Unzen (= 9 Millionen USA-
Dollar) im Laufe von drei Monaten von Anfang Dezember 1952 an erhalten hat.



Anderseits war der chinesische Markt anscheinend vollstindig geschlossen,
da das gesetzliche Verbot des freien Goldhandels streng durchgefithrt wurde.

Der Markt in Hongkong war durch einen starken Riickgang der Geschifts-
titigkeit gekennzeichnet, und der in der ersten Aprilwoche des Jahres 1953 notierte
Goldpreis war der niedrigste seit Juni 1950. Auch der Markt in Bombay wies aus-
geprigte Schwichezeichen auf; die Notierung im Dezember 1952 war mit 77 Rupien
je Tola (im Vergleich zu 105 Rupien zu Beginn des Jahres) die niedrigste seit 1945,
und wenn die Preise Anfang 1953 auch ein wenig angezogen haben, besteht an-
scheinend keine Aussicht auf eine anhaltende Steigerung der Nachfrage.

Auch in Agypten ist der Goldpreis wihrend des groBeren Teils des Jahres
1952 zuriickgegangen und Anfang 1953 wieder etwas gestiegen. Aber die Aufwirts-
bewegung war von bescheidenem AusmaB, obwohl Agypten im Mirz 1952 durch
den Beschluf3 der Behdrden, die Genehmigung von Goldeinfuhren einzustellen, von
den internationalen Goldmirkten abgeschnitten wurde. In der Landwirtschaft
sind die Preise — und namentlich der Baumwollpreis — weiter zuriickgegangen,
und vielleicht ist sogar der Punkt erreicht worden, an welchem enthortetes Gold
aus dem Inneren des Landes abzuflieBen beginnt.

Preise fUr Goldmlinzen und Barrengold an der Pariser Birse
Wiichentlich, In USA-Dollare |e Feinunze (umgerechnet zum Kurse fiir Dollarnoten)
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In Frankreich ist der An- und Verkauf von Barrengold und Goldmiinzen
seit 1948 gesetzlich erlaubt, aber die Goldpreise haben sich seitdem niemals so
bestindig auf einem niedrigen Niveau gehalten wie in den Jahren 1952-1953, in
denen nur einige kleinere Bewegungen nach oben zu beobachten waren, wie z.B.
zur Zeit des Regierungssturzes im Dezember 1952.

Goldmiinzen erzielen an den freien Mirkten aus einer Reihe von Griinden
ein Aufgeld. Miinzen sind bequemer zu erwerben und handlicher, da sie in kleineren
Einheiten als Barren erhiltlich sind; auf sie entfillt ein bedeutender Teil des Geld-
umlaufs in einigen Landern des Mittleren Ostens, insbesondere in Saudi-Arabien;
und schlieBlich erfreuen sich die Goldmiinzen einer starken und weitverbreiteten
traditionellen Beliebtheit, die auf langer Gewohnheit beruht.
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Im Laufe des Jahres 1952 ist indessen das Aufgeld fiir Miinzen gegenitber dem
Barrengold geringer geworden. Einer der Griinde dafiir war der Umstand, da8
wiithrend des Jahres die private Pragung von fremden Goldmiinzen, die im Ausgabe-
lande nicht mehr als gesetzliche Zahlungsmittel umlaufen, in zunehmendem Um-
fange fortgesetzt worden ist. Einen starken Auftrieb erhielt diese eintriigliche Tatig-
keit sowohl in der Schweiz wie auch in anderen Landern durch das Urteil des Schwei-
zerischen Bundesgerichts in Lausanne vom 16. Juli 1952, wonach eine solche
private Prigung keine Falschmiinzerei ist, sofern die Mitnzen nicht mehr gesetz-
lichen Kurs haben. Die Zunahme des Angebots an Miinzen wiirde natiirlich
auf eine Abschwichung ihres Preises hinwirken, aber ganz abgesehen davon scheint
sich im Mittleren Osten ein gewisses MiBtrauen gegeniiber Miinzen bemerkbar zu
machen,

Noch sind keine Anzeichen vorhanden, dafl im Gesamtergebnis eine Gold-
enthortung stattgefunden hat, aber die Neigung zum Horten ist tiberall zuriickge-
gangen, und die Goldmenge, die in die amtlichen Bestinde stromt, hat in ent-
sprechendem MaBe zugenommen.

Die Bewegungen der Wihrungsreserven

Die gesamte Zunahme der Goldbestinde von Zentralbanken und Regierungen
belief sich im Jahre 1952 auf 310 Millionen Dollar. Die Tabelle auf der folgenden
Seite enthilt die Zahlen fiir die Verinderungen der Bestinde der einzelnen Linder
und der internationalen Institutionen. Die Zahlen fiir das Gold allein geben natiir-
lich kein vollstindiges Bild der Bewegungen der Wihrungsreserven, da auch die
Devisenbestinde beriicksichtigt werden miissen; aber es ist zweckmiBig, zuerst die
Entwicklung der Goldbestinde darzustellen, da Gold noch immer den wichtigsten
Bestandteil der Wihrungsreserven bildet.

Den groBten Goldverlust (von schitzungsweise 700 Millionen Dollar) hat
GroBbritannien erlitten. Hier ist jedoch sofort zu erwdhnen, da der Goldver-
lust in gewissem Umfange durch eine Zunahme der britischen Dollarguthaben
wettgemacht wurde, da der Gesamtriickgang der beiden Posten zusammen nur
531 Millionen Dollar betrigt {siche die Tabelle auf Seite 159). Aulerdem hat sich
im letzten Viertel des Jahres die allgemeine Entwicklungsrichtung umgekehrt. Das
verlorene Gold ist nicht ausschlieBlich den Vereinigten Staaten zugeflossen; ein
Teil davon wurde an die Europidische Zahlungsunion gezahlt. Dabei war der Um-
fang der Goldiibertragungen, deren Partner nicht die Vereinigten Staaten waren,
1952 erheblich gréBer als in fritheren Jahren.

Die starksten Vermehrungen der Goldbestinde wurden 1952 von den Ver-
einigten Staaten, den internationalen Institutionen, den Niederlanden, Westdeutsch-
land und Belgien erzielt.

Die Vereinigten Staaten nahmen im Laufe des Jahres 379 Millionen
Dollar auf, d.h. mehr als den Gesamtbetrag von 310 Millionen Dollar, um den die
Goldbestinde der ganzen Welt zugenommen haben; aber es ist zu beachten, daB



Goldbestinde von Zentralbanken und Regierungen
{sowie von internationalen Institutionen)

. Bestand Ende Anderung
Linder und im Jahre
tnstitutlonen 1938 | 1945 | 1940 | 1980 | 1o | 1es2 1962
Millicnen USA-Dollar
Eutopiische Linder
Nlederlande . . . . .. 098 270 195 i 36 544 + 228
Westdautschland . . . . 29° 0 o 0 28 140 + 112
Belglen, . . ... ... 7860 733 698 587 635 706 + 71
Schweden . . . . . .. 4] 482 70 90 152 184 + 32
Frankreich . . . .. .. . 2787 1550 523 5231 BaT*: 5737 + 26?
Portugal . . . ... .. 86 433* 178 192 264 286 + 22
Halien . . ... .... 193 24 256 256 333 346 + 13
Griechenland . . . . . . 27 28 ) 4 4 10 + 6
Ostarreich . . . . ... ag¢ 0 5 5 5 10 + 5
Danemark . ... ... 53 28 a3z az 31 3 0
Flapland . . . . . .. . 26 3 3 12 26 26 o)
Island .. .. ... ., 1 1 1 1 1 1 o
Iland . ... ... .. 10 17 17 17 18 18 1]
Morwegen. . . . . . . . 84 B0 51 80 80 50 0
Spanien. . . . . . .. . 5a5¢* Ho a5 61 51 51 o
Thrkel . ... ..... 29 241 134 150 181 143 8
Schwalz ... ... .. T 1342 1604 1470 1452 1411 - 4
GroBbritannien ¢ . | |, 28717 1980 1 380 2900 2200 1 500 — 700
Andere Linder
Versinigte Staaten . . . | 14 852 20083 24 563 22820 22873 23282 + 379 .
Kanada . . . . .. ... 192 361 496 590 850 896 + 48
Bealgisch-Konge. . . , . 6 16° 22 23 a3 65 + 32
Kolumblen . . ... .. 24 127 52 74 48 70°* + 22
Argentinlen . . . . . . . 431 1197 216 216 268 288 + 20
Pakistan . ....... - - 27 27 27 a8 + 1
Libanon. . . . .. ... - 2 13 20 26 < + 5
El Salvador . . . . ... 7 13 17 23 26 29 + 3
Ekuador. . . . ... .. 3 21 21 19 22 23 + 1
Neusealand . . . . . .. 23 23 27 29 32 33 + 1
Australies . . ... . . -] 53 88 5] 2 iz2* 4]
Bolivien. . . . .. ... 3 22 23 23 23 23 ]
Brasilien . . .. . ... 32 a54 37 317 7 a7 0
Agypten. . . ... ... 55 53 54 o8 174 174 o
Guatemala . . . . ... 7 29 27 27 27 27 0
Indien .. ....... 274 274 247 247 247 247 0
Iran. , . ........ 26 131 140 140 138 138 0
Peru ., ......... 20 28 28 <1 46 46 0
Thalland . .. ... .. - 86 116 i18 113 113 Q
Venszuela . ..., .. 54 202 373 3713 373 3t o
Chile , . ... ..... 30 82 40 40 45 42 - 3
Japan., . .. .. .. B 230 119 162 - 128 133 121 - 12
Utuguay . . .. 73 195 | t78 236 221 207 —- 14
Shdafrikanische Umon 220 o914 128 197 190 170 - 20
Indonesien , . ., . .. 80 201 1 178 208 279 235 - 44
Mexike . ... ... .. 29 204 52 208 208 144 - B4
Kuba .. .. ...... 1 191 209 27N a 214 — 97
Internationale Institutionen
Internationaler Wih-
rungsfonds . . . . . . - - 1451 1 494 1 530 1 692 + 162
Europiische Zahlunos-
union . . . ... —_ - - - 65 158 + 93
Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich . 14 39 68 167 115 196 + a1
Alle Lénder und Institu-
tlonen zusammen . . . | 26017 32 442 34 556 349013 35136 35 504 + 368
Sonstige Linder {chns :
dle Sowjetunion) . . . 403 1328 854 o907 gt4 756 — 5B
Geschitzter Bestand in
der ganzen Waelt {ohne
dia Sowjetunion) ¥ , | | 26420 3370 365410 35820 35950 36 260 + 310
! Vorksegsdeutschland. # Nur die ausgewiesenan Bestande der Bank von Frankrelch.
B Ende 1946, - 4 Anfang Marz 1938, § April 1938.
¢ Selt 1945 SchMzungsn des amarlkani Schat tes und des Gouvernsursrats des Federal-Reserve-Systems,
¥ Junl 1945, * Zum Teil geschitzt. * Saptember 1952,
* September 1945, 1 Marz 19446,

‘2 Fiirdas Jahr 1928 Schatzungdes Internationalari Wahmngafonds und fir die spateren Jahpa Schatzy ngen des Fadaral- Reser\reA
Systems. Sie umfassen dle ausgewl die nlchi verdffentlichtan Bestande ver Zantr
und Reglerungen und dig geschtzten amtlichen Best4nde der Lander, von deren kelne Meldungen vorllegen,
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Wihrungsgoldbestand und Golddepots* in den Vereinigten Staaten
In Mlilfarden USA-Dollar, Zum Preise von 35 Dollar jé Feinunze
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* Bei den Federal-Reserva-Banken deponiertes Gold avslindischer Eigentd hligBlich internatlonaler Institutionan.

einem Zugang von 660 Millionen Dollar im ersten Halbjahr ein Verlust von 281
Millionen Dollar in den folgenden sechs Monaten (und von weiteren 603 Millionen
Dollar im ersten Vierteljahr 1953) gegeniibersteht. Unter den européischen Lindern
vollbrachten die Niederlande im Jahre 1952 die erstaunliche Leistung, ihren
Goldvorrat um 228 Millionen Dollar oder um 72 v, H. zu erhéhen. Westdeutsch-
land gelang es, seine Bestinde um 112 Millionen Dollar zu vermehren, obwohl es
bei seinem Beitritt zum Internationalen Wihrungsfonds und zur Internationalen
Bank fiir den Wiederaufbau und die Férderung der Wirtschaft 40 Millionen Dollar
in Gold zu zeichnen hatte. Auch Japan wurde im Jahre 1952 als Mitglied dieser
beiden Institutionen aufgenommen und zeichnete 67 Millionen Dollar in Gold,
wodurch sich der Riickgang der japanischen Goldbestinde um 12 Millionen Dollar,
der in der Tabelle verzeichnet ist, mehr als zur Geniige erklirt,

Bei den Lindern auBerhalb Europas wurde der Goldverlust von Mexiko in
voller Héhe und der von Kuba zum Teil durch eine Zunahme der Dollarguthaben
ausgeglichen. Uberhaupt muB man, um ein besseres Bild der Verinderungen in
der Reserveposition zu erhalten, auBler den Bewegungen der Goldbestinde auch
die Verinderungen der auslindischen Dollarguthaben in den Vereinigten
Staaten beriicksichtigen.

In der Tabelle auf der nichsten Seite, der hauptsichlich die vom Federal
Reserve Board zusammengestellten Zahien zugrunde liegen, sind in der Spalte der
Dollarguthaben private Bestinde an kurzfristigen Dollaraktiven (d. h. Guthaben
von Banken, Wirtschaftsunternehmungen und Einzelpersonen) enthalten; auf die
Verinderung dieser privaten Bestinde entfielen jedoch 1932 von der Gesamt-
zunahme in Hohe von 1 318 Millionen Dollar nur etwa 170 Millionen Dollar.



Goldbestande und kurzfristige Dollarguthaben

der Linder auflerhalb der Vereinigten Staaten?
(sowie von internationalen Institutionen)

Geschitzte Verdnderungen im Jahre 1952

Beatinde am Jahresende Verfinde-
1951 1952 fung d:’
esamt-
Geblete und L3nder Gold- D:'I:ta-r- 2u- Gold- Dﬂ:::_l" Zu- bestande
bestands | b, = [ sammen | bestdnds h:b o | sBMMEN 1952
Millionen USA-Dollar
Westouropa ohne GroBbritannien
Balgien-Luxemburg*®. . . . 8o7 201 868 88 251 1 039 + 141
Danemeark . .. ...... 3t | 45 76 <} 70 101 + 28
Finnland . . . .. ... .. 26 27 53 26 29 55 + 2
Frankreich® . .. .. ... 1: o 335 803 593 381 874 14+ T
Griechenland , . ., . ., .. 4 46 &0 10 47 87 | + T
‘Malien ... ........ 33 300 632 346 308 €54 |+ 21
Niederlande®* , , ., . .. .. 340 184 524 568 247 8158 |+ 2%
Norwegen. . . . . . PN 50 100 150 50 110 160 + 10
Osterreich . . .. ... .. s 57 62 10 o1 1w |+ 233
Portugal* . . . . ...... 283 48 as a4 &7 an + 40
Schweden . ., ... .... 152 T2 224 184 ol 2715 |+ &1
Schwelz ... ... .... 1452 521 1973 1411 642 2053 |+ 80
Spanien. . . , . e 51 17 68 51 19 70 |+ 2
Torkel . . . . ... ... 151 14 165 143 -] 151 | - 14
Westdeutschlnnd ...... 23 406 434 140 651 691 + 257
Anders westsuropiische Be- )
stands* . . ., .. .... 473 97 570 595 207 goz |+ 232
Zusammen . . . 4 644 2470 7114 5 250 .3119 8369 | +1255
Andere Linder des
europlischen Konti-
nants* ., ... ...... 319 35 354 <1 £ <1} 350 | — 4
Sterlinggebiat
GroBbritannien , . . . ... 2 2000 643 2843 1 800 a12 2312 |- &
Britische Aulengebiste . . . - 100 100 - 112 nz |+ 12
Australien. . . . ... ... 12 39 151 112 47 159 | + 8
Indien . .......... 247 62 309 247 85 3M2 |+ 3
SOdafrika . . . . ... ... 190 7 197 170 24 184 | — 3
Rest das Sterling-
gebletes® . ., , ., .. .. 77 59 136 a8 &5 153 |+ 17
Zusammen . . . 2826 210 3736 217 1125 242 | — 484
Kanada. .......... as0 1307 2157 886 1 666 2462 |+ 305
Ibercamsarika . ... .. 1 958 1 408 3360 1816 1 540 33856 | — 4
Asien ., ., ... ...+ ... 782 1384 2166 749 1604 2353 |+ 187
Sonstige Linder . . .. 178 150 328 178 107 2858 |— 43
Alle Linder zusammen . , . . | 11554 7 661 19215 11325 9092 20417 | +1202
Internationale Institutionen® . 1 530 1641 317 1 692 1595 3287 |+ 116
Insgesamt. .. | 13084 9302 22 386 13017 10 687 23704 | +1318

' Die .Dollarguthaben® umfassen dis von Banken in den Varsinigten Staaten gemeldeten Besténds von Privaten und amtlichen
Stellen an Einlagen, von der Rapierung der Verslnlgten Staaten avsgegebensn Wertpapleren, deren Laufzeit vom Ankaufs-
daiurn ab héchstang 20 Monats betragt, und gewissan andaran kurzfristigen Verbindhchkelten Slehe auch dle Tabelle auf

Seite 164 oben. leBlich der Aub

# Nur Goldbestinds der Bank van Frankreich und der dslschen Aub hlat

4 Bestinde der Bank fir Inte! Zal ich, der Europaiacﬁen Zahlungsunlon und Gold, das von der Draimachtas-
kemmisgion fir die F\'Dckers"taitung von Wahrungsguld vertellt werden soll, sowls nicht verdffentlichte Goldbestdnda west-
europdlscher Lénder. & Ohne das Gold, abar einachIIeBIIch dep Dollarbestande der Sowjetunlon,

* Sehiitzungen auf Grund der von der britischen Reglerung ausgewlasenen Bestande an Gold aowia In amerikanlschen und kana-
dischen Dollars. * Dhne Irland und Island, die In dem Posten A Bastande* inbegriffen sind.

¢ ElnschlleBlich der Internatlonalen Bank for den Wisdaraufbau und dle Férderung der Wirtechaft, dss tnternatlonalen Wihrungs-
tands, der Verelnten Nationen und andersr Internatianaler Organisationen. Ohne dle Bank Flir Internatingnalen Zahlungsausgieich
und dle Europaleche Zahlungsunion, dle In demn Posten ,Andere westeuropalsche Bestdnde+ Inbegeiffen sind.

Quelle: Die Tabelle baruht hauptaachlich auf dem .Faderal Raserve Bulletin=, Marz 1953,
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Auffallend ist, daB die Gold- und Dollarbestinde der kontinentalen
Linder Westeuropas um nicht weniger als 1 255 Millionen Dollar angewachsen
sind, was iiber 95 v. H. der Gesamtzunahme fiir alle Linder und die internationalen
Institutionen ausmacht.

Ebenso wie im Falle der Goldbestinde allein wurden die gréBten Zuginge
— um 291 Millionen und 257 Millionen Dollar — von den Niederlanden und von
Westdeutschland erzielt. An niichster Stelle folgten Belgien und die Schweiz mit
141 Millionen und 80 Millionen Dollar. Die absoluten Zuwachsbetrige der Reserven
anderer Linder waren geringer, aber was beeindruckt, ist die breite Ausdehnung
der Besserung. Die Zunahme bei dem Restposten ,andere westeuropdische Be-
stande’ entfillt vollstindig auf die Europiische Zahlungsunion und die Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich.

Entstehung des Nettodefizits Nach der Tabelle auf der
des Sterlinggebietes in Gold und Dollars vorhergehendenSeitebelduft
' im Jahre 1952 sich der Riickgang der Be-

staindeGroBbritanniens

Millianen i i -

Posten Jaionen u'nd df:? ibrigen Ster

linggebietes an Gold und

Geschiafte mit dem Dollargebiet Dollars im Jahre 1952 auf

Salde der hautenden Transaktionsn GroBbritan- 494 Millionen Dollar, Es ist

mars GraclaBicn s Nsbanons dser: | | nteressant, dieses Engebnis

Salde GroBbritanniens im Kapitalverkehr . . . . + T mit den unabhingig davon

Gesamtsaldo fiir GroBbritannlen. . . . . . . . . — 383 berechneten Ziffern der im

Saldo des Gbrigen Sterlinggebletes . . . . . . . + 293 April 1953 verdffentlichten

Gesamtsaldo des Sterlinggebictas im Verkehr mit Zah]unngilanZStatiStik von

dem Dollargshiet . e - 8D GroBbritannien zu VCI‘g]Ci-

Geschifte rr_lit L&ndern auBerhalb des chen, nach welcher das
Dollargebietes N . .

Saldo des gesamten Starlinggeblietes . . . . . . — 399" Ct-tOCleTIth des Sterhng'

Gesamter Gold- und Dollarsaldo gebietes in Gold und Dollars

des Sterlinggebistas . . . . . . — 488 im ganzen 488 Millionen

Dollar betragt, deren Zu-
* Das Gold- und Dollardefizit des pesamten Sterlinggebletes gegenilber den *
L&nderB afuﬁarhalh des aollargebietas s\ftzle sich IdeEEE.‘eL‘ 932 zusa?men aus Sammensetzung n ClCI' Ta'
einam Defizit von 471 Millionen § Im Verkehr mit -Ldndern und alnem In *
Go;d undGELOIIars beglichenen (berschuB von 72 Millionen $ im Verkehr mit belle angegEben Ist.
andaran Gebleten.

Quelle: Britisches Wellibuch Cmd 6508, Der Nettoverlust des Ster-
linggebietes an Gold und
Dollars im Verkehr mit dem Dollargebiet betrug 90 Millionen Dollar gegeniiber
einem Verlust von etwa 400 Millionen Dollar im Verkehr mit anderen Gebieten
(hauptsiachlich mit dem europiischen Kontinent), In der Hohe dieser Betrdge
kommt eine auffallende Zunahme der Verwendung von Gold (und Dollars) zum
Saldenausgleich zwischen verschiedenen Lindern und Gebieten zum Ausdruck.

Wihrend das Sterlinggebiet im Jahre 1952 an Gold und Dollars knapp
300 Millionen Dollar oder etwa 175 Millionen Pfund verloren hat, zeigt die
Statistik der Zahlungsbilanz des Sterlinggebietes (die sich auf seinen gesamten
Verkehr mit der iibrigen Welt bezieht) fiir dasselbe Jahr einen Uberschufl von
77 Millionen Pfund (einschlieBlich der Verteidigungshilfe).
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Die Differenz von etwa 250 Millionen Pfund ist hauptsichlich darauf zuriick-
zufithren, daBl Lander auBBerhalb des Sterlinggebietes von ihren Sterlingguthaben
264 Millionen Pfund fiir Sterlingzahlungen verbraucht haben, die grofitenteils fir
Lieferungen und Leistungen GroBbritanniens geschuldet wurden,

Dle Sterlingverbindlichkeiten GroBhritanniens*

Linder des

LinderauBerhalb des Sterlinggebietes Sterlinggebietes

Ins-

Ends (brige Zu- gesamt

Dollar- |, 8119 | OEEC- |Sonstige| Zu- | Britische | Sonstige |
gehiet Erdhilite Linder | Lander | sammen | Koionien Linder | samman

Millignen Pfund Sterling

1845 -] 164 421 €13 1234 447 2007 2454 3e8s
1948 19 135 370 &3 1055 556 1 809 2365 3420
1943 <1} 80 439 514 1064 682 . 1711 2353 3417
1950 B 45 395 492 1011 752 1980 2732 3743
1951 <t 57 409 514 1018 964 | 1828 2789 3 807
1952 . 34 ] a2t g3 754 1065 1603 2668 3422

* Ohne dis Starlingguthaben aichtterrilorialer Organlsationsn (hauptsichlich des (nternationalan Wahrungsfonds), die sich Ende
1952 auf 567 Millionen £ belisfen,

Quellen: Britische Weiibiicher Cmd B808 und 8354,

Ende 1938, d.h. kurz vor dem Ausbruch des zweiten Weltkrieges, besaflen
die Linder auBerhalb des Sterlinggebictes schiatzungsweise etwa 260 Millionen
Pfund in Form von kurzfristigen Guthaben in London; dieser Betrag wiirde heute
in Anbetracht der Erhéhung der Weltmarktpreise fiir Sterlingwaren etwa 800
Millionen Pfund entsprechen. Auf Grund dieser Zahlen kann der gegenwiirtige
Stand der erwihnten Guthaben, die von 1234 Millionen Pfund Ende 1945 auf
754 Millionen Pfund Ende 1952 gesunken sind, wahrscheinlich als einigermaBen
normal betrachtet werden. Tatsachlich ist bekannt, dall mehrere Lander auBer-
halb des Sterlinggebietes knapp an Sterlingmitteln sind.

Was die Guthaben innerhalb des Sterlinggebietes angeht, so haben sich die
Bestinde der unabhingigen Mitglieder (d.h. derjenigen, die keine Kolonien sind)
seit 1945 um etwa 400 Millionen Pfund vermindert, Allein im Jahre 1952 sind sie
wm etwa 220 Millionen Pfund zuriickgegangen, und mehrere der betreflenden
Lander méchten wahrscheinlich den Rest ihrer Sterlingguthaben als Teil ihrer
bleibenden Reserven auf dem jetzt erreichten Stande halten oder sogar vergrifiern.

Andererseits ist bei den Sterlingguthaben der Kolonien eine kriftige Erhéhung
eingetreten, die zum groBeren Teil wahrend der Korea-Hausse stattgefunden hat, da
die: meisten Kolonien damals fiir ihre Ausfuhrgiiter sehr hohe Preise erhielten und
darauf bedacht waren, einen ziemlich bedeutenden ‘Teil der abnorm hohen Gewinne
zuriickzustellen, die nicht nur von Wihrungsausschiissen und Banken, sondern auch
von anderen Seiten, wie z.B. den Warenabsatzausschissen, angesammelt wurden.

Abgesehen davon, daf} durch die Art der neuen Verteilung der Sterlinggut-
haben eine plétzliche Beanspruchung der zentralen Reserven in London weniger
wahrscheinlich geworden ist, wird durch formelle Vereinbarungen zwischen Grof3-
britannien und einzelnen der Inhaber die Verwendung von Sterlingschulden im
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Betrage von etwa 1 000 Millionen Pfund Beschrinkungen unterschiedlichen Grades
unterworfen. In diesem Betrage sind jedoch Guthaben enthalten, die in Ausfiithrung
des Colombo-Planes {zu Investitionszwecken in Indien, Pakistan und Ceylon) in
Anspruch genommen werden konnen, d.h. Betrige, die zur Verwendung im Laufe
der nichsten fiinf Jahre vorgesehen sind; der genaue Charakter der Mittel, die fiir
diesen Zweck verwendet werden sollen, soll jedoch zu gegebener Zeit unter Be-
riicksichtigung der gesamten Reserveposition der beteiligten Liander gepriift werden
— und vielleicht besteht sogar cine gewisse Abneigung gegen die Heranzichung
von Reserven, selbst wenn es zur Deckung von Investitionsausgaben geschehen soll.

Obwohl Frankreich im Jahre 1952 an die Europiische Zahlungsunion
228 Millionen Dollar in Gold und Dollars gezahit hat, blieb der Gesamthestand
der franzésischen Wihrungsbehidrden an Gold und konvertierbaren Wiahrungen
(wie sich aus den Posten ,,Gold™ und ,,Sofort verfiigbare Auslandsmittel in den
Ausweisen der Bank von Frankreich ergibt) das ganze Jahr hindurch im wesent-
lichen unverindert, doch ist bekannt, daB andere Bestinde Frankreichs zuriick-
gegangen sind. Trotz einer Zunahme der Schuld Frankreichs gegenitber der Euro-
paischen Zahlungsunion (deren Gegenwert von 113 Millionen Dollar Ende 1951
auf 312 Millionen Dollar Ende 1952 angestiegen ist) wurden die Wihrungsreserven
Frankreichs von Zeit zu Zeit durch Schenkungen seitens der Vereinigten Staaten
und auch durch einen Kredit von 154 Millionen Dollar vermehrt, den die Export-
Import-Bank in Vorwegnahme ktinftiger Zahlungen der Vereinigten Staaten fiir
militirische ,,off-shore*-Kidufe in Frankreich gewahrt hat. AuBerdem brachte die
langfristige innere Anleihe, die im Mai und Juni 1952 von der franzésischen Staats-
kasse aufgelegt wurde, 15 Milliarden franzgsische Franken in Gold ein.

Es wird natiirlich in zunehmendem MaBe erkannt, daB bei der Beurteilung
der Reserveposition eines Landes nicht nur die Gold- und Dollarbestinde, sondern
auch sonstige Vermogenswerte im Ausland beriicksichtigt werden miissen.
Soweit es sich um die westeuropiischen Linder handelt, ist namentlich ihr Netto-
saldo gegeniiber der Europiischen Zahlungsunion von Bedeutung, der gewdhnlich
zusammen mit anderen Auslandswerten im Rahmen ihrer Devisenreserven ausge-
wiesen wird. Als Beispiel seien die folgenden amtlichen Zahlen angefiihrt, die von
Belgien verdflentlicht worden sind.

Die Gold- und Devisenbestidnde
der Nationalbank von Belgien (netto)

Ende
Posten 1950 1951 1982

Milkionan belglsche Franhen
Goldvorrat. . . . « . v o v e e e e e e s e s 29 367 31 7T asiel
Forderungen gegen das Ausland (auler Abkoemmen) , . . . . . .. . .. 1057 177 3923
Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland (auBer Abkommen). . . . . . — 1428 | — 733 | — 472

Fordetung gegen die Yerwaltung fir Wirtschaftliche Zusammenatrbeit

(ECAY . .. ..... e e e e e e e e e e e e 2202 - -
Nettoforderungen gegsndie EZU . . . . . . . . . .. oL oo — 1812 15202 14 551
Nettaforderungen auf Grund von bilateralen Zahlungsabkommen . . . . 5863 3812 | — 64
Zusammen . . . 35249 50 229 53819

* Auf Grund der bedingten Hiife, die van den Versinlgten Staaten zur Deckung der bslglachen Anfangsschuld In der Europd-
Ischen Zahlungsunlon gewahrt wordan ist.
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Die amtlichen Gold- und Devisenreserven Nach der Tabelle auf

ltaliens Seite 159 hat Italien seine
Gold- und Dollarbestinde
1952 um 21 Millionen Dol-
lar vermehrt, aber aus den
Zahlen tiber die amtlichen

Ende

Posten 1960 \ 1981 l 19852
Milllgcnen USA-Dallar

Gold . ...l 256 333 346 Wihrungsreserven Italiens .
Dollars . . . . .. v 275 266 274 . :
Guthaben in der EZU . . . . . 134 102 gcht l.lcr.vor, daB in Wirk-
Andote Devisen . ... ... 344 a1z 150 lichkeit ein Gesamtriickgang
Zusammen ., . . ars 1045 013 l'm Gegenwert von 132 Mil-
lionen Dollar stattgefunden

* Enda 1950 hatte MHallan in der Europdlschen Zghlungsunlon sin Defizit von - H -
17 Milllonen §, das In dor In der Tabelle angegebenen Bruttosumme nicht be- hat‘ Das DCﬁth Itahens m

gjjtsljr:t:ig:ﬂ]::;nationaler Wehrungsfonds, International Financial Statlstics, der laufcnden Rcchnung der

Devisenbilanz {siche Kapi-
tel IV) belief sich 1952 auf 310 Millionen Dollar, wovon 220 Millionen Dollar durch
Auslandshilfe und auch durch Kapitalbewegungen gedeckt wurden, wihrend der
Rest hauptsichlich durch eine Abnahme des italienischen Guthabensaldos in der
Europiischen Zahlungsunion und durch die Inanspruchnahme gewisser anderer
auslindischer Vermégenswerte finanziert wurde.

Hinsichtlich der Entwicklung auBerhalb Europas ist zu beachten, daB3
sich die Devisenlage vieler Rohstofflinder im Jahre 1952 tatsichlich in einem Aus-
maf} verschlechtert hat, wieses die Verdnderungen in ihren Gold- und Dollar-
bestinden nicht vollstindig erkennen lassen. Mehrere iberoamerikanische Linder
z. B. gerieten mit ihren Zahlungen an das Ausland noch weiter in Verzug, wobei
sie sich nicht nur gegeniiber den Vereinigten Staaten, sondern auch gegeniiber
europdischen Lindern verschuldeten, mit denen sie zweiseitige Abkommen ab-
geschlossen haben, wihrend die Sterlinglinder, wie schon erwihnt wurde, auf thre

Guthaben in London zuriickgriffen.

Vor jeder allgemeinen Feststellung hinsichtlich der Entwicklungen im ver-
gangenen Jahr mufl erwihnt werden, daBl es einige Lander gibt, deren Lage sich
noch nicht im Gleichgewicht befindet. Nach diesem Vorbehalt ist jedoch zu be-
tonen, daB die Besserung, die 1952 in der Gold- und Devisenlage vor sich gegangen
ist, namentlich bei den Landern des europiischen Kontinents als Fortsetzung eines
Prozesses angesehen werden kann, der schon 1949 begonnen hat.

Betrachtet man den Zeitraum der letzten vier Jahre im ganzen, so hat keine
der in der folgenden Tabelle aufgefiihrten Lindergruppen Gold- und Dollarverluste
gehabt. Zwar hatten das Sterlinggebiet und Iberoamerika 1951 und 1952 Verluste,
aber in der zweiten Hilfte des letztgenannten Jahres vermochte namentlich das
Sterlinggebiet seine Reserven im Gesamtergebnis zu erhdhen. Ungliicklicherweise
befinden sich die Volkswirtschaften verschiedener iberoamerikanischer Linder,
die als Partner im dreiseitigen Dollarhandel eine wichtige Rolle zu spielen hitten,
noch immer in einem unausgeglichenen Zustand, doch bilden diese Lander in dieser
Hinsicht heute c¢her eine Ausnahme als die Regel,
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" Goldbestinde und kurzfristige Dollarguthaben

der Linder auflerhalb der Vereinigten Staaten*
Geschitzte Verinderungen 1949 bis 1952

Woast- Sterlinggebist

europl-

:;ﬁ::r : i - Kanada Ibern- Asien Sonstige Lanrll?er

Jahe h _GroB- | Obriges | 5 amerika Lander zu-

ohne | -pritan- | Sterling- i R sammen

GroBbri- nisn gebiat | SaMmmen

tannien

Millignen USA-Dollar

1949 . ... -!—_389— 124 — st{-— 2058| + 182 + 32| — 200 | — 48| & 429
1850 ., .. |+ 661 |+1530 |+ 203|+1733 |+ 623 |+ '399| + 356+ ° 50| + 3822
1951 . ...+ 358|— 74|+ 20|— 685 |+ 168|- 95|+ 207|+ 34|+ 7B
1962 ... .| +1265 |~ &31 |+ 37|— 494+ 305| — 4|+ 187 | — 47| + 1202
Gesamte
Verdnderung
Ende 1248 . _ )
—Ende1952| + 2663 | + 161 | + 188 |+ 349 | +1279 |+ 612+ 6397~ 11| +553
Bestiinde -
Ende 1952 . 8 369 2312 830 | 3242 2 462 3356 2353 €35 20 417

*

Slehe auch die Tabells auf Selte 159 nebst FuBnoten,

Die Starkung der Wihrungsreserven, die zu einem charakteristischen Merkmal
der wirtschaftlichen Entwicklung in einer Anzahl von Lindern der westlichen Welt
geworden ist, wire noch ermutigender, wenn gie nicht so eng mit dem Empfang
amerikanischer Hilfe und mit der fortgesetzten Anwendung von Einfuhrbeschrin-
kungen gegeniiber Dollargiitern verbunden wire.

Die Beziige der Vereinigten Staaten an auslindischen Giitern und Leistungen
sind jetzt mehr als doppelt so hoch wie 1946 und um 80 v.H. héher als 1947. Diese
Zunahme erklirt sich zu einem guten Teil durch die Preissteigerung, da aber
die Wirtschaft der Vereinigten Staaten in vollem Gange ist, werden auch erhebliche

Die laufenden Posten der Zahlungsbilanz und die
Auslandshilfe der Vereinigten Staaten

Ausfuhr (Giter und Leistungen) Nattobetrag Mshrbstrag (+}
der amt- oder Minder-
Einfubr Netto- fichen ameri- be:r:ﬁl I(;)e:er
(Giter und | Ausfubr- kanischen .
Jahe - - R Leistungen)'| dberschuB ® | Schenkun- Wirtschaftshiife
Zu Riistungs Saldo “gen und gegeniiber dem
sammen hilfe Kredite? Netto-Ausfuhre
iberschufl
Milliarden Dallar
1946 14,7 - ' 14,7 7.7 S+ 70 52 ~ 1,8
1947 19,8 SO0 18,7 8,0 + 10,7 8,8 - 1,9
1948 17,0 . 04 16,5 108 + 586 4.6 - 1,0
1949 16,0 02 i5,8 101 + 57 58 + 01
t950 14,4 " 06 13,9 12,6 o+ L2 3,7 + 25
1951 20,2 " | 1,4 18,8 15,5 + 33 3,2 — 01
1952 20,7 26 18,1 P46, S+ 20 25 + 05

' EinschlisBlich grivater Oberwalsungsn,

* Ohne dis Ristungshllfe.




Dollarbetrage fiir die Einfuhr ausgegeben. Die Entwicklung in den ersten Monaten
des Jahres 1953 zeigt, daB3 die Einfuhr der Vereinigten Staaten weiter bedeutend
ist: die Zunahme der Wihrungsreserven auBerhalb der Vereinigten Staaten macht
in den meisten Lindern weiter gute Fortschritte und bestirkt die gegenwirtigen
Hoffnungen auf die Wiederherstellung der Konvertierbarkeit der Wahrungen in
nicht allzu ferner Zukunft,

Es ist eine brennende Frage, ob die Vereinigten Staaten die von ihnen errich-
teten Handelshemmnisse beseitigen (und nicht noch vermehren) werden, so dafl
andere Linder auch dann imstande sein werden, Dollareinnahmen zu erzielen,
wenn keine Hochkonjunktur mehr besteht. Eine andere -~ mit der ersten in gewissem
Grade verkntipfie — Frage, die man sich mit Besorgnis stellt, da jetzt die Zeit zu
entschlossenem Handeln gekommen ist, geht dahin, ob die vorhandenen Re-
serven ausreichend sind. Nach den Gesamtziffern zu urteilen, ist die Lage nicht
allzu ungiinstig. Im Dezember 1952 war das Verhiltnis des Goldbesitzes und der
Nettodevisenbestinde der Lander auBerhalb der Vereinigten Staaten zum Wert ihrer
jéhrlichen Einfuhr etwa dasselbe — d.h. etwa 30 v. H. — wie in den Jahren 1913 und
1928. Die Annahme ist aber begriindet, daB} das Verhiltnis im Jahre 1928 zu niedrig
war, und die Argumente, auf die sich diese Ansicht stiitzt, sind fiir die Gegenwart
nicht minder zutreffend. Wihrend vor 1914 Goldbewegungen im allgemeinen nur in
begrenztem AusmaB stattfanden (und vielfach lediglich in der Janfenden Verteilung
des neugewonnenen Goldes bestanden), sind die Schwankungen der Wihrungs-
reserven seit dem ersten Weltkrieg so viel stirker geworden, daf3 man sagen kann, dal3
die Goldbewegungen selbst in der Zeit des Goldstandards in seiner klassischen Form
niemals so umfangreich gewesen sind*. Dies hat hauptsichlich drei Griinde:

1. Erstens lieB man in Fillen, in denen eine Goldbewegung stattgefunden hat,
den internen Anpassungsprozefl, der nach den Regeln des Goldstan-
dards normalerweise eingeleitet wurde, nicht in derselben Weise wie frither
zur Auswirkung kommen. Marichmal haben es die Wihrungsbehorden ver-
saumt, den Diskontsatz zu Andern und die anderen Mafinahmen zu ergreifen,
die nach jenen Regeln erforderlich gewesen wiren. Es wird auch behauptet,
daB die groBere Starrheit der Lohne und der allgemeinen Kosten heute ein
weiterer Faktor ist, der eine rasche Anpassung verhindert, besonders da. eine

_ Arbeitslosigkeit von mehr als sehr begrenztem AusmaB wahrscheinlich ener-
gisch bekdampft werden wird.

2. Zweitens besteht die Schwierigkeit, daB, solange Vermogcnswerte weit-
gehend in leicht realisierbarer Form unterhalten werden, éine iiber-
méifBige Liquiditit vorhanden sein wird, die geeignet ist, wihrungspolitische

- MaBnahmen verhiltnismiflig wirkungslos zu ‘machen. Zu beriicksichtigen
sind natiirlich auch Guthaben im Ausland wie die Sterlingguthaben, die
plétzlich in Anspruch genommen werden konnen. Wiirde sich die Schaffung
eines Systems konvertierbarer Wihrungen als moglich erweisen, so kinnten
derartige Guthaben als ein wertvoller Bestandteil der Wiihrungsreserven des
Landes betrachtet werden, dem sie gehoren.

* In der Zeit der Titigkeit der Europaischen Zahlungsunion haben iibrigens mehr Goldbewegungcn

stattgefunden als je zuvor in einem verglelchbaren Zeltraum in der Wahrungsgeschlchte Europas
(siche Kapitel VIID).
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3. Drittens funktioniert das internationale Kreditsystem nicht so reibungs-
los wie in der Bliitezeit des Goldstandards. Weder von den alten Methoden der
Handelsfinanzierung noch von dem finanziellen Kreditverkehr, der friiher
selbst auf unbedeutende Veridnderungen der Zinssitze und der Devisenkurse
reagierte, kann man heute erwarten, daB sie die voriibergehenden Unzu-
langlichkeiten in der Kapitalversorgung zwischen den verschiedenen Mirkten
ausgleichen und die Notwendigkeit hiufiger Goldbewegungen beseitigen. Esist
nicht mehr das gleiche Vertrauen vorhanden; vielfach fehlt es selbst an dem
geeigneten Apparat, so daf die Goldreserven hiufig die Funktionen iibernehmen
miissen, die frither durch kurzfristige Kapitalbewegungen erfullt wurden*.

Diese Schwierigkeiten sind ernst, doch nicht uniiberwindlich, Vor allem diirfen
sie mcht iiberschitzt werden. Die durch den Krieg entstandene iiberméBige Liqui-
ditit wird beseitigt, aber es mufl natiirlich dafiir gesorgt werden, daBl nicht in-
folge schlechter Geldwirtschaft im Inland die Kapitalausfuhr ein gefdhrliches Aus-
mafl annimmt, Die Linder, die sich in stindig wachsender Zahl der Mittel der
Wilhrungspolitik bedienen, haben erkannt, daB Zinssatzinderungen und sonstige
Methoden zur Beeinflussung des Kreditvolumens keineswegs unwirksam waren. Es
hat sich tatsiichlich gezeigt, daB solche MaBnahmen unentbehrlich und von un-
schitzbarem Wert fiir die Behorden sind.

Ferner sollte es méglich sein, MaBinahmen zur Stirkung des internationalen
Kreditgefiiges zu ergreifen, damit es wieder seine frithere Leistungsfahigkeit erhilt.
Die Wiederherstellung der Konvertierbarkeit der Wahrungen mag allein schon die
Grundlage fiir eine Belebung des internationalen Kreditgeschiiftes schaffen — und
sobald die privaten Kreditmirkte reibungslos zu arbeiten begonnen haben, werden
die verschiedenen Linder finden, daB ihre Wihrungsprobleme sich leichter lésen
lassen. Auf dem Gebiete des internationalen Kredits wird auch die Moglichkeit
vorhanden sein, daB von amtlicher Seite eingegriffen wird, wenn einmal das Angebot
oder die Nachfrage am privaten Markt offenbar unzureichend ist. Wie schon im
vorhergehenden Kapitel (Seite 143) ausgefithrt wurde, waren die Errichtung von
Stabilisierungsfonds zu Beginn der grofien Krise und das Dreimichteabkommen von
1936 Versuche in dieser Richtung, und ein im groflen und ganzen shnliches Ziel
hatte die Griindung der Institutionen von Bretton Woods. Gleichwohl bleibt es eine
dringende Aufgabe, die geeigneten Wege zur Behandlung dieser Probleme zu suchen,
und man sollte bedenken, daB mehr als eine Quelle internationaler Kredite not-
wendig sein kann. Daher kénnten neben den Institutionen von internationalem
Charakter wohl auch solche unter nationaler Leitung errichtet werden. Wichtig
ist vor allem, daB sowochl die internationalen wie die nationalen Institutionen be-
weglich genug gestaltet werden, damit sie die Aufgabe, ein internationales Wahrungs-
system funktionsfahig zu erhalten, wirklich erfiillen kénnen. Im Vergleich zu den
hohen Summen, die fiir die Steigerung der Produktion und die Wiederaufriistung
ausgegeben wurden, sind zur Stirkung der Wihrungsreserven verhiltnismiBig be-
scheidene Betrige erforderlich, deren Beschaffung, sofern in der richtigen Weise vor-
gegangen wird, keine wesentliche Ablenkung von realen Hilfsquellen zur Folge hitte.

* Einer der Vorteile des Sterlinggebiets besteht darin, dall der nonnale Kreditapparat, dessen sich
seine Mitglieder untereinander bedienten, verwendbar geblieben ist,



VII. Geld, Kredit und Zinssitze

In den ersten beiden Kapiteln dieses Berichts wurden die neuerdings einge-
tretenen Anderungen in der Wihrungs- und Kreditpolitik in groBen Ziigen behan-
delt und ihre Folgen dargestellt. Dies ist jedoch ein ausgedehnter Gegenstand, der
in mehrfacher Hinsicht noch zusitzlicher Erlduterungen bedarf,

Nachdem in der Krise der dreifiger Jahre billiges Geld zur Regel geworden
war, wurden die niedrigen Sédtze wihrend des Krieges im allgemeinen beibehalten,
und abgesehen von einigen wenigen Landern blieben sie auch in den ersten fiinf
Jahren nach dem Kriege unverindert. So hatte die Welt also fast zwei Jahrzehnte
hindurch unbewegliche Zinssitze; und erst nachdem die wirtschaftlichen Entwick-
lungen im AnschluB an den Ausbruch des Koreakonfliktes den vielfach herrschenden
vorgefaBBten Meinungen einen heilsamen Stofl versetzt hatten, kam es dazu, dafl
man in der Behandlung der finanziellen Probleme eine entschlossene Wendung voll- -
zog und die Anderung der amtlichen Diskontsitze wieder als eine normale Waffe
der Kreditpolitik anzusehen begann — die, als sic erneut zum wahrungspolitischen
Riistzeug gehirte, bald weithin Verwendung und Wiirdigung fand,

In der Tabelle auf der niichsten Seite sind die Lander aufgefiihrt, in denen die
amtlichen Diskontsdtze seit dem Ausbruch des Koreakonfliktes gedndert worden
sind. Die von Belgien, den Niederlanden und Westdeutschland vorgenommenen
Anderungen wurden schon in der Einleitung {Seite 19) erwihnt, wobei darauf hin-
gewiesen wurde, daf} in diesen drei Lindern die Diskontsitze wieder herabgesetzt
wurden, sobald der Druck auf die Reserven aufgehért und eine Besserung eingesetzt
hatte. Mit anderen Worten konnten also Zu- und Abginge bei den Wihrungs-
reserven in diesen Lindern ihren traditionellen EinfluB ausiiben, und damit wurde
bewiesen, daB eine bewegliche Wihrungspolitik nicht einfach eine fortgesetzte Ver-
schiarfung der Kreditbedingungen bedeutet. Aufler den drei eben erwihnten Lin-
dern haben von den in der nachstehenden Tabelle aufgefiihrten neunzehn Lindern
drei weitere, nimlich Finnland, Osterreich und die Tiirkei, ihre Sitze ebenfalls
gesenkt; Finnland tat dies im Dezember 1951, nachdem im Herbst des vorherge-
henden Jahres eine Erhéhung erfolgt war; in Osterreich fanden Anfang 1953 zwei
Herabsetzungen statt, wihrend die in der Tiirkei — als einzige seit dem Kriege —
vorgenommene Anderung im Februar 1951 in Kraft getreten ist.

In den Vereinigten Staaten bewegten sich um die Jahreswende 1952/53 die
Marktsitze nach oben, und am 16. Januar 1953 erhthten die Federal-Reserve-
Banken ihren Diskontsatz von 13/ auf 2 v.H. In Grofibritannien betrigt der Bank-
satz seit mehr als einem Jahre unveriindert 4 v.H., aber die Markisitze wiesen
Schwankungen auf. Man kann ruhig sagen, daB die britischen Wahrungsbehérden
nicht zulassen wollen, daB sich die Zinssitze wieder auf einem neuen Stande be-
festigen; vielmehr ist die Starrheit, welche fiir die Kredit- und Zinspolitik unmittel-
bar nach dem Kriege kennzeichnend war, zugunsten ciner Beweglichkeit aufgegeben
worden, die es erlaubt, die Sitze je nach den Erfordernissen der Lage zu erhShen
oder zu senken,
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Anderungen von amtlichen Diskontsdtzen seit Juli 1950*

Amtlicher . Amtlichar
Land und Zektpunkt Diskont- Land und Zsltpunkt Diskont-
der Anderung satz der Andarung satz.
v.H. - v, H,
Belgien . Japan
6. Oktober 1949 . . . . .. .. kYA B Juli1ds . ... ... e ) LAY
11, September1950 . . . . . . 3% 1. Oktober 1981 . . . . . . .. 5,64
S.Juli 1981 . . .. ... ... 3 Kanada
. 91 ..., Ly
15, Desember 1952 | | | | G B Februar 1944 . . . . ..
17. Oktober 1950 . . . . . . .. 2
Bolivlen
4. Februac 1948 . . . . ... . 5 Niederlande
30, August1950 . . .. . . . . 6 L.duni19h L L e 2%
26. September 1830 . . . . . . 3
Chile 17. April1961 . . . . .. 4
3. Juni193s . ... L L, .. 8 22, Januari1952 . ... . ... KPA
o8, Marz1951 . . ..., ... 8 1. August1952 . ., . .. .. 3
1
Diremark TApTiI1953 . . . . .. oL, =74
15. Januar1%46 . . . . . ... 3y, Osterrelch
4. Juli1eso . ... L. L}’ 0,Juli1938 . . . . . oL ¥4
2. November 1850 . . . . . .. 5 8. Dexember 1951 . . . . . .. 5
Finntand SJuliigsz .. ..., ' s
Toduli 140 . L. 5% g e Me
3, November1950 . . ., . .. % . Tt
16. Dezember 1951 . . . . . .. 5% Schwedenr
i 9, Februar194s . . . . . . .. 21
Frankreich
B Juni1950 . . v r e . 2y 1. Dezember1950 . . . . . . . 3
13, Qktober 1951 . . . . . ... 3 Sidafrika .
8. November 1951 . . . . . .. 4 13, Okiober 1940 . . . . . . .. 3y
Grefibritannlen 7ML .. 4
26. Qktober1939 . . . . .. .. 2 Titkei
8. November1851 . . . . . .. 2% T.Juli 1938 .. .. .. - .. 4
1. Mérz1852 . ., ... .0 4 26, Februar1931 . . . . . . .. 3
Indien . Vereinigte Staaten ) )
28 MNovémber1935. . . .., . ' s 13, August1948 . .. . . . .. 1Y%
15. November1951 . . . . . - 3 24, August1950 . . . . . . .. 124
. 16. Januar 1953 . . . . . ... 2
Irfand : ' : :
23. November 1843 . . . . . . . 214 Westdevischland
55 Marz 1952 . . . . . . ... 3y, 14, Juli194g8 . . . . . - ..., )
27. Oktober 1950 . . . . . ., .. .6
Island 29, Maif952 . . . . ..., .. 5
1. Janvar184§ ., . ... ... 8 2, August 1982 . . . . . . .. 4y
2. April1852 , . . .. .., . 7 S Januar1853 . . . .. ... 4

* Der letzte Diskontsatz, der vor Juli 19250 in Kraft war, |at ebenfalls angegebsen,

Obwohl die Schockwirkungen des Ausbruchs des Koreakonfliktes zweifellos
sehr stark dazu beigetragen haben, daB die Riickkehr zu einer aktiveren Wihrungs-
politik stattgefunden hat, wire diese Riickkehr doch nicht so wirkungsvoll gewesen,
wenn nicht in den meisten Volkswirtschaften der aus dem Kriege herriihrende Geld-
iberhang beseitigt worden wiire. Dies ist mit Hilfe einer Reihe von verschiedenen
Verfahren geschehen. In Deutschland wurden der Notenumlauf, die Guthaben bei
Geldinstituten und andere Geldschulden um mehr als 90 v.H. gekirzt. In der So-
wjetunion und den meisten Lindern Osteuropas wurden ebenfalls Wahrungsrefor-
men durchgefithrt, die mit erheblichen direkten Herabsetzungen des Geldvolumens
verbunden waren. In verschiedenen Lindern in Westeuropa wurden bestimmte



Betrige gesperrt und nur allmahlich im Verlaufe von mehreren Jahren freigegeben.
Eine andere Methode zur Herabsetzung des Geldvolumens war die Verwendung
von echten Haushaltsiiberschiissen oder von Mitteln aus'der Auslandshilfe zur Riick-
zahlung von Staatsschulden an die Zentralbank. SchlieBlich hat der Preisanstieg
nach dem Kriege zur Verminderung einer zu reichlichen Geldversorgung beige-
tragen, sofern es sich — wie es oft der Fall war — als moglich erwies, eine entspre-
chende neue Ausweitung des Notenumlaufs und der Sichteinlagen zu verhindern.
In der folgenden Tabelle wird das Verhaltnis der Geldversorgung {Notenumlauf
und Sichteinlagen) zum Volkseinkommen in einer Anzahl von Lindern dargestellt.

Volkseinkommen und Geldversorgung

Stickpeld- Gegamte Volks- Stickgeld- ‘Gesamite
Jahr umlauf - Geldversorgung einkammaen umlauf Geldversorgung
Milliarden Einhelten der Landeswihrung v. H. des Volksainkammens
Belgien (Franken) .
1933 236 41,2 &5 36 63 .
1946 Tie 138 191 41 72
1948 83,5 180 244 : 36 61
1949 91,0 156 249 37 83 - .
1950 92,3 156 . 265 - 35 58 .
1951 98,1 169 298 - 33 57
1952 19021 - 173 - 305 . 33 BT
Danemark (Kronen) : _ N
1838 0,43 1.77 64 - ) 7 2a
148 1,49 6,59 120 12 55
1948 1,66 5,35 158 . 10 . 34
1949 1,55 517 16,7 9 31
1860 1,63 524 19,0 . 9 . 28
1951 1,74 5,40 20,7 : 8 26
1952 1,89 5,76 21,0* -] 27
Finnland (Mark) . )
1938 23 39 29,6 8 13
1045 - 13,9 CoL22 98,9 14 22
1048 278 44,9 306,56 ¢ 15
1949 30,1 45,3 321,2 ¢ 15
1850 350 55,7 4130 8 13
1951 45,4 774 - 8092 7 13
1952 46,8 70,2 570,0* 8 12.
Frankrelch (Franken) T )
1938 1z 192 360 3t 53
19456 732 1349 2596 28 52
1948 8993 2165 5 430 i8 40
1949 1 301 2704 G 539 20 41
1650 1 590 3120 TN17 22 44
1951 1883 3678 9082 . - . . 40
1952 2124 4 157 10400+ 20 40
GroBbritannien (Pfund Sterling)® . ) '
1938 0,46 1,64 4,80 10 34
1848 1,38 4,96 8,32 17 T
1948 1,25 5,13 9,73 13 © 83
1949 1,27 519 10,26 12 51
1950 1,20 8,28 10,68 12 50
1951 - 1,36 5,36 11,64 2 48
1852 . 1,48 538 12,83 11 42

1 Unter Einschlub der Deposltenkonten (Terminainlagan) wire das Verh&ltnfs der Gefduersapgung 2u4m \-’nlksemkommen Fur 1538
55 v.H., for 1946: 82 v.H,, flir 1951: 63 v. H. und filr 1952 60 v.H,
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-Volkseinkommen und Geldversorgung (Fortsetzung)

Stiickgeld- Gesamte Volks- Stickgeld- Gesamts
Jahe umfauf Geldvarsorgung einkemmen umlauf Geldversorgung
Miillardan Elnhaiten dae Landeswihrung v, H. dag Volkselnkommans
Italien {Lirs)
1938 : 25 46 "7 21 ag
1947 928 1 526 4 954 19 31
1948 1122 1992 5645 20 35
1949 1194 230 5935 20 39
1950 1326 25N 6 370 21 40
1951 1459 2947 7 380 20 40
1952 1573 3456 7 657 21 45
Niederlande (Gulden}
1938 1,05 2,54 49 21 52
1946 2,80 6,19 9,39 30 67
1948 318 7,33 12,9 25 57
1949 313 7.55 14,1 22 54 .
1950 2,97 7.08 156 19 45
1951 3,04 7.28 17,0 ig 43
1952 3,17 8,05 17,6 18 46
Norwegen (Kronen)
1938 0,45 0,62 4,99 9 12
1946 1,87 4,36 9,37 20 47
1948 2,10 4,96 11,86 18 42
1949 2,25 4,97 12,33 18 40
1950 2,31 4,84 14,01 16 a5
1951 2,53 5,62 17,20 15 33
1952 2.79 6,03 18,37 15 3’3
Schweden (Kronen)
1938 1,04 2,95 10,0 i0 3o
1945 2,79 6,54 16,2 17 40
1848 317 T.67 231 14 33
1949 3,34 7,94 24,1 14 a3
1950 3,57 8,44 254 14 33
1951 4,14 10,07 30,0° 14 34
1952 4,62 10,43 325* 14 32
Schwelz (Franken)
1938 2,0 4,8 8.7 23 55
1045 4,1 a8 13,5 30 65
1948 4,9 10,4 17,6 28 5¢
1549 4,9 11,1 17.4 28 64
1950 5,0 11,4 16,1 28 63
1051 53 1o 19,5 27 &1
1952 58 12,3 20,1 27 61
Verainigte Staaten (Doller)?
1635-39 5,6 a3 67,0 & 44
1946 26,7 110,0 1803 15 &1
1848 26,1 11,6 223,58 i2 50
149 254 11,2 2163 i2 51
1950 254 177 239,2 i1 49
1851 26,3 124,5 2776 9 45
1952 215 129,0 290,4 9 44

Anmerkung: Die Ziffern fir dan Stickgeldumlauf und die Geldversorgung stellen die am Jahr

dar; dle Volkseinkommen sind zu Faktorkosten angegeben.

1 Inter Einschlud der Terminsinlagen wire das Yerhaltnls dar Geldversorgung zum Volkesinkommen fir1935-39: 85v.H,,
fir 1946: 91 v. H., far 1951 : 67 v. H. und fir 1952 : 67 v. H.

o tahand

Batriga
* Nichtamtliche 5ch3tzung.
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In mehr als der Hilfte der in der Tabelle aufgefithrten Lander kommt das Ver-
hiltnis im Jahre 1952 dem von 1938 sehr nahe; und da im letztgenannten Jahr die Wirt-
schafislage relativ stabil war, diirfte also das gegenwirtige Verhaltnis im allgemeinen
einemn normalen Zustand entsprechen.

~ Fiir einige Linder war das Jahr 1938 allerdings kein normales. So war z.B.
in Frankreich das Geldvolumen damals wahrscheinlich zu grofS, da die franzo-
sischen Preise anstiegen; im Laufe des Jahres 1938 erhéhten sich die Preise in Frank-
reich um 8 v.H., wihrend sie in den Vereinigten Staaten um 6 v.H. und in Grofi-
britannien um 9 v.H. zuriickgingen. Daf3 das Verhalinis der Geldversorgung
zum Volkseinkommen in Frankreich 1952 noch nicht so hoch wie im Jahre 1938
war, bedeutet daher nicht, dafl eine Kreditausweitung erforderlich ist oder dai
sie ohne die schadlichsten Wirkungen vorgenommen werden konnte, Aber in
Anbetracht der Zahlen des Jahres 1952 kann man vermutlich mit Recht erkliren,
daf} das erwithnte Verhiltnis in Frankreich jetzt so niedrig ist, daf} ein wirksames
Vorgehen der Behdrden auf dem Gebiete der Finanz- und Kreditpolitik leichter
méglich ist.

In Norwegen ist der Unterschied zwischen dem Nachkriegs- und dem Vor-
kriegsverhiltnis héchst auffallend. Wenn es auch fraglich ist, ob Norwegen das
Problem des Geldiiberhangs schon vollstindig geldst hat, ist es mdglich, daf3 das
Verhiltnis, das fiir Norwegen als normal angesehen werden kann, heute etwas
héher als vor dem Kriege und z.B. dem von Danemark und Schweden jetzt ndher
als frither ist.

Die Zahlen fiir Grof3britannien lassen erkennen, dafl seit dem Ende des
Krieges fast ununterbrochen ein forischreitender Sanierungsprozes stattgefunden hat.
Bei der Deutung der Zahlen in der Tabelle ist zu bedenken, dafl 1952 der Anteil der
Lohne am Volkseinkommen hoher als 1938 war; daher ist der Besitz der Bevilkerung
an Bargeld und Sichtguthaben etwas starker als das Volkseinkommen gestiegen.

Die nichste Tabelle bringt eine interessante Seite der Bezichungen zwischen

dem Notenumlauf und den gesamten Bankeinlagen in einer Anzahl von Léndern
zum Ausdruck; sie 1aBt nimlich eine fast allgemeine Abkehr von den Bankeinlagen
(einschlieBlich der Spareinlagen) erkennen.

Die gesamten Bankeinlagen
als ein Vielfaches des Notenumlaufs

* Das Vorkrlegsverh3itnls bezicht sich auf ganz Deulschland, das von 1952 da-

pegen nur auf Wastdeutschland.

Die Zahlen fiir die Ein-
lagen umfassen nicht in allen
Lindern dieselbe Art von

Vorkrisgszeit Nachkelsgs- Konte:n, und man da.rf daht?r

Lander zeit — wie so oft — nicht die

1929 1938 1952 Grenzen aufler acht lassen, die

internationalen Vergleichen

Schweiz . . . . ... - 13.0 8.0 48 gesetzt sind, Trotz der Unzu-
Schwed : 1.8 82 45 i i istd

CAWECEN . »vre e ! ' langlichkeit der Statistik be-

Verainigte Staaten . . . . 1.1 76 53 leuchtet die Tabelle aber in

Danemark . . . ... .- 16,9 10,4 5.9 gewisser Weise die Gewohn-

Finniand 85 9,1 46 :

naland e e ' " ' heiten der Inhaber von Er-

Deutschland” . .. . . . 59 43 34 sparnissen in Geldform und

Grofbritannien . . . . - 58 5.8 5.8 von liquiden Mitteln. Es ist

ftallem . . . ... ... 38 4,5 3,2 z.B. ganz bekannt, dafl die

Hliedertande . . . . . . . 3,1 2,9 2.8 Bew’ilkerung in Frankreich

Belgien . . ....... 26 1,5 1,3 nicht viel von ihrem CGelde

Frankreich . . . . .. .. 1.4 .8 13 bei Banken einzahlt (da sie es

vorzieht, es in Form wvon
Noten selbst aufzubewahren),
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und damit erklirt sich, weshalb dort die gesamten Bankemlagcn ‘den Umlauf kaum
ubcrschrelten :

Der relative Riickgang der Einlagen scheint am gréfiten in der Schweiz, in Schwe-
den, inden Vereinigten Staaten und in Dinemark gewesen zu sein; in diesen Landern
st das Verhaltnis der Einlagen zum Notenumlauf jetzt auf einen Stand gesunken, der
dem in anderen Landern der Tabelle mehr entspricht. Im Gegensatz dazu ist die Stabilitat
des Verhiltnisses in GroBbritannien bemerkenswert,

# *
*

Als das hervorragendste Ereignis in der Nachkriegsgeschichte der Kredit-
politik der Vereinigten Staaten wird jetzt das Ubereinkommen zwischen dem
Finanzministerium und dem Federal Reserve Board vom Miirz 1951 (siche Seite 17
der Einleitung) erkannt.

Seitdem haben zwar die Zinssitze weiter angezogen, aber fast alle besonderen
Kreditbeschrankungen, dic auf Grund des Gesetzes iiber die Riistungsproduktion
vom 8. September 1930 verfiigt worden waren, sind entweder bescltlgt oder vor-
iibergehend aufgehoben worden:

1. Im Mai 1952 wurde die Ausfithrung des Programms der fr;eiwilligcn Kreditbeschrén-
kung eingestellt, und die Vorschriften fir die Verbraucher-Teilzahlungskredite
wurden suspendiert.

2. Im - September

1952 wurden die Werlpapierrenditen und kurzfristige Geldsitze
{schon seit drei in den Vereinigten Staaten
Monaten  gelok- _ in v. H.

“kerten) Beschridn-
kungen hinsicht-

lich der Gflwéh- 5;-.\ ,./\/\ N\ e Hoody: ) ' 5
rung von Hypo- ~ . ;
thekarkrediten so- - i _ V\N\/\am )

R
R

wie diejenigen fiir S SOV NS NIVVSYIPRA AUSUSUPPSEH b

1 3 . AT M P A A PR A s ]

Kredite fiur Ge- 3 W%mmammn — iR
schiftshbauten ab- W_ﬁ

' [ BundEsanieinen (langislige! _,esae=" .

 geschaff e PRI i 2

3. Im Februar 1953 L T Ersassie Mommunalaslefen ' 1

wurde der Barein- ; -
schuflbedarf bei

-3_31

Krediten von Ban- U AT P T P T TV A TP Y 5
ken und Maklern sy 1950 1951 1952 1953
zur Finanzierung ' :
des Ankaufs von
Bors i % %
L enpaplercn y I
von dern Satz von Kl . ' e
75 v. H. (der Mitte 3 Ershlossige Hundschallshredie |,
Januar 1951 fest- B e . Prima Commercial paper (4-6 tonse) ]
gesetzt  worden 5 B WY = S il 2
war) auf 50 v.H. | I sy ¥ Diskonisatz |
gesenkt, | T Schatzwedtisel (Newsusgabent derFed Res Bhvonbew Yo -
Aus den beiden - o y
. 0 11 I L | 1L | Lt Ll | 1.1 I LI | L.l Il | L1 ! 1 1 I 1.1 LI r 11 I L.k | 11 U
nebenstehendenZeich-

1950 1951 1952 1953
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nungen ist die aufwirts




173

gerichtete Entwicklung der Sitze am kurzfristigen Markt und auch am Marki

fiir langfristige Anlethen ers

ichtlich.

Die Erhshung des Diskontsatzes Mitte Januar 1953 hatte zur Folge, da3 der
amtliche Satz in besseren Finklang mit den Geldmarktsitzen kam. Die Erhshung

‘Veranderungen der Kredite und anderen
gewinnbringenden Anlagen aller versicherten
Geschéftsbanken in den Vereinigten Staaten

Yerinderung Aus-
stehender
Posten Betrag
1961 [ 1952 |gqde 1952
Miiliardon Dollar
Kredite an
Industrie und Handal . . . . 4+ 4,0 + 20 27,8
Landwirtschaft . . . . . . . + 05 + 0,5 38
Verbraucher, , . . . . . .. + 03 + 2,2 126
Sonstige . .. ... .... + 09 + 1,8 20,4
Zusammen’ + 56 + 64 £3,8
Anlagen
Bundesanleihen. . . . . . ' — Q5 + 1,8 623
Sonstige Wertpapiere® . . . + 09 + OB 13,8
Zusammen . . , -+ 04 + 26 76,1
-lnsgesamtr, ., ., ..., + &0 + 90 139,89

der Zinssitze wirkte jedoch
nicht hemmend auf die
wirtschaftliche Entwicklung
(wenn sie auch zur An-
wendung gesunderer Finan-
ziernngsmethoden  gefiihrt
haben diirfte) und vertrug
sich sogar mit einem An-
stieg der Bérsenkurse, so
daB die durchschnittliche
Aktienrendite  zuriickging
(sieche Zeichnung).

ek b

1 Ab gen der angeq Gi
batrdge von den Summen der einzelnen
Pastan baruhan teilwelse auf der Abrun-
dung von Zahlen, ln der Hauptsache je-
doch auf der Absetzung von Bewartungs-
reserven von den gesamten Krediten.

¢ Haupts3chlich Anlsihen von Enzelstaaten
und Gemeindan.

Die Verbraucherkredite in den Vereinigten Staaten
Monatilch, in Milliarden Dollar .
8 E@ 28
6 - J\ 1 6
2 / - e
B, ' 7
. Verbraucherkredite 2
fimsgesami} |-
20 -‘ 4 2
CF
1) J / 18
16 ‘ 17
. Mj Tailzahlungskradite
i ——/ff "
2 > 12
] 10
B— , : / -]
Bl ' 6
§ W M Ansc.hreihungs}onlen H . 4
A #|3_Darlzhen von Banken
2| | A S S Mt it g O K AL
e Lt Mrethrets el el i Unbezahile Leishingen | I . A
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Die umstehenden Zahlen fiir die Kredite der Geschidftsbanken deuten auf
cine Hochkonjunktur hin, Der Gesamtbetrag der Kredite und Anlagen dieser Ban-
ken erhéhte sich 1952 um 9 Milliarden Dollar, d.h. um 50 v.H. mehr als im Jahre
1951, in dem eine Ausweitung um 6 Milliarden Dollar stattgefunden hatte,

Die Wirtschaft im engeren Sinne des Wortes nahm von den 9 Milliarden Dollar,
die von den versicherten Geschafisbanken im Jahre 1952 bereitgestellt wurden, nur 2 Mil-
liarden Dollar auf. Am stiirksten haben sich die Verbraucherkredite ausgeweitet; dies war
teilweise darauf zuriickzufithren, daB die Beschrankungen fiir diese Art von Krediten im
Frithjahr gelockert worden waren; aber auBerdem kam darin eine erhdhte Kauffreudig-
keit seitens des amerikanischen Publikums zum Ausdruck.

Wie aus der folgenden Tabelle ersichtlich ist, erklirt sich der verhiltnismiBig
geringe Umfang der Kreditgewihrung der Banken an die Wirtschaft zum Teil da-
durch, daB die Nachfrage infolge des verminderten Finanzierungsbedarfs zur Erhé-
hung der Lagerbestinde zuriickgegangen ist, zum Teil aber auch durch die Zunahme
der langfristigen Kredite, '

Die Investitionen in
Investitionen von Gesellschatten! und thre  Anlagen und Einrichtungen
Finanzierung in den Vereinigten Staaten sind auf der gleichen Héhe

geblieben; die Verminde-
Posten 1950 | 1981 | 1952 | yung der kurzfristigen Ver-
Milltarden Dollar schuldung um 2,5 Milliar-
Investitionen den Dollar im Jahre 1952
Anlagen und Einrichtungen . . . . 16,9 222 23,0 — gcgeniiber einer Zunah-
Vorrdta (Buchwert) . . . . . . ... 8,0 10,2 1,0 s
meum 7,3 Milliarden Dollar
Zusammen . . . | 249 | 3J24 | 240 im Jahre 1951 — war weit-
Finanzierungsquellen . ) gehcnd darauf zuriickzu-
Einbehaftens Gewinne . . . .
und Abschreibungen . . . . . . . 194 | 178 | 175 fiilhren, daB die Neuinvesti-
Langfristigs fremde Mittel®. . . . . 4.5 743 8,0 tionen il'l Lagerbcstiinden
Kurzfristige fremde Mittel (netto)? . 0.2 7.3 — 25
abgenommen haben,
Zusamman . . . 24,9 az4 24,0 .
, Im Jahre 1952 erhih-
t Dhne Banken und Versichérungsgesallschaften. .
* Emissionen vgn Alitien un‘:‘IjOI:lzlli‘galioneEI: :owie H)r}:-lfthfaka|-k|*aditia‘c.I Ford ten SICh dCI‘ Notcnumlauf
& Bankkredite, Steusrverbindlichkeiten, Schulden an Lisfaranien und Forderungen : :
an Kunden, Kassenbestand, Bankguthaben und Bestdnda an Bundesanlalhen. und die gesamten Bankcm-

lagen aller Art um 8,8 Mil-
liarden Dollar; einen auBergewdhnlich hohen Anteil an dieser Erhéhung hatten die
Termineinlagen, deren Zunahme mit 4,4 Milliarden Dollar doppelt so hoch wie
die entsprechende Ziffer fiir das Jahr 1951 war.

Mit dem Ansteigen der Einlagen hatten die Banken den Reservevorschriften
erhéhte Beachtung zu schenken, und obwohl ihnen u.a. zugute kam, daB die
Federal-Reserve-Banken ihre Bestinde an Wertpapieren der Bundesregierung in den
zwdlf Monaten bis Mirz 1953 um 1,3 Milliarden Dollar vermehrten, muBten sie in
gréBerem Umfange Kredite bei dem Federal-Reserve-System aufnehmen als jemals
seit den zwanziger Jahren.

Die Bruttoverschuldung der Regierung der Vereinigten Staaten hat sich im Jahre
1952 um 8 Milliarden Dollar erhéht; davon ensprachen jedoch nur 6,2 Milliarden dem
Haushaltsdefizit, so dafl der Rest zur Erhéhung der Guthaben der Staatskasse diente.
Von der gesamten Bundesschuld, die sich Ende 1952 auf 267 Milliarden Dollar belief,



befand sich etwa ein Viertel — 63 Milliarden Dollar — in den Handen der Geschifis-
banken!. Ein besonderes Problem ergibt sich daraus, dafl viele Schulden kurzfristiger Art
sind; in einer im Februar 1953 veréflentlichten Abhandlung der Bankers® Trust Company
wird erklirt, daf} im Jahre 1953 fillig werdende Wertpapiere im Betrage von fast 57 Mil-
liarden Dollar refinanziert werden miissen und dafl im darauffolgenden Jahre noch hohere
Betrage fallig werden. Die im April 1953 aufgenommene 3% prozentige Anleihe von
1,2 Milliarden Dollar mit einer Laufzeit von dreiflig Jahren war die erste langfristige
Emission seit dem Kriege.

Die hauptsichlichsten Wirkungen der neuen finanz- und wihrungspolitischen
Mafnahmen, die 1951-52 in GroBbritannien getroffen wurden, sind in der Ein-
leitung (Seite 23) erdrtert und auch im zweiten Kapitel bertihrt worden. Einige
weitere Einzelheiten sind jedoch ebenfalls bemerkenswert.

Das normale Vorkriegsverhiltnis der liquiden Mittel* der Banken zu ihren
gesamten Einlagen —d.h. etwa 30 v.H. — war am Ende des Krieges sehr erheblich
iiberschritten, und im Jahre 1946 lag es im Durchschnitt bei fast 55 v.H. Da die
»Anlagen® der Banken (gréBtenteils Bestiinde an Staatspapieren) im Verhiltnis zu
den gesamten Einlagen nicht nennenswert abgenommen hatten, war die Erhéhung
ihrer Liquiditit (d.h. ihres Bestandes an Papieren des Schatzamtes) durch einen
starken Riickgang desjenigen Teils ihrer Aktiva ausgeglichen worden, der aus ,,Vor-

Aktiva der Londoner Clearingbanken in v.H.
ihrer gesamten Elniagen

Liquide Mittel
Zelt Kassen- Wechssl und Anlagen Yorschisse
bestand * und | Schatzamts- | Zusammen
tigliches Geld | quittungen
v. H. der gesamtan Elnlagen
1935-38 Monatsdurchschnitt 17,6 13,1 30,7 29,1 40,5
1946 . " 16,2 38,3 54,5 28,4 17,4
1947 " 16,4 35,9 52,3 26,1 19,6
1949 " 16,2 34,3 50,5 25,0 22,3
1949 " 16,8 31,7 48,5 25,2 24,1
1950 . 17,4 28,7 . 46,1 25,0 26,7
1951 Marz . ... ... 17,0 25,6 42,6 25,7 29,0
Dezember . . . . . ‘. i7.8 17,0 34,8 ano 30,5
1952 MEFZ . 0 . o u v v s 17,3 14,5 3,8 - 32,9 33,1
‘Dagember , , . .. .. 16,7 193 36,0 33,3 27,1
1953 Miirz . . . . .. ... 16,0 14,9 32,9 35,1 29,7

* Eingchlisfich der Guthaben bel dor Bank von England, aber ohne die Guthaben bel anderen Banken,

! Ein stindig wachsender Teil der Brutioschuld des Bundes befindet sich in den Hinden von Regie-
rungsstellen und Treuhinderfonds der Vereinigten Staaten; Ende 1952 hesaflen sie 46 Milliarden §,
so daB sich die Schuld gegeniiber dem Publikum auf 221 Milliarden § stellte. Neben den 63 Milliar-
den $ im Besitz der Geschiftsbanken befanden sich folgende Betriige an Wertpapieren der Bundes-
regierung (in Milliarden $) in den Hinden anderer Kapitalgeber: Federal-Reserve-Banken 25, ge-
meinniitzige Sparkassen und Versicherungsgesellschaften 25, andeve Korperschaften 21, einzelstaat-
liche und Eommunale Behérden 11 und Privatpersonen und sonstige Kapitalgeber 76.

% Dazu gehoren die Kassenbestinde der Banken (einschlieBlich der Guthaben bei der Bank von Eng-
land), tigliches Geld sowie ihre Bestinde an Wechseln und — bis zur Einstellung der Ausgabe im
Jahre 1951 — auch an Schatzamtsquittungen. :



176

schiissen bestand; das Verhaltnis der ,,Vorschiisse” zu den gesamten Einlagen ist
von 40 v. H. in den Jahren 1935-38 auf 17 v.H. im Jahre 1946 zuriickgegangen.
Kurz darauf trat ein Umschwung ein, der fast vollstindig’ ‘auf eine Ausweitung der
,,Vorschussc pari passu mit der Zunahme der Einlagen zuriickzufithren war. Von
Ende 1946 bis Ende 1950 stiegen die Nettoeinlagen um 662 Millionen und die Vor-
schiisse um 664 Millionen Pfund Sterling an, wihrend gleichzeitig der Gesamtbetrag
der Kredite an den offentlichen Bereich nach Schitzungen des ,,London & Cam-
bridge Economic Service um etwa 120 Millionen Pfund zuriickging.

Eine Mafnahme von besonderer Bedeutung bestand darin, dafi im November 1951
Schatzwechsel im Werte von 1 000 Millionen Pfund Sterlmg (die sich ungefihr zur
Hilfte in den Handen der Clearingbanken befanden) in eine Fundierungsanleihe von
entsprechender Hohe umgewandelt wurden. Infolge dieser Operation verminderte sich

" Die kumulativen Anderungen in den sffentlichen
und privaten Krediten der Clearingbanken in

GroBbritannlén seit Dezember 1951
‘In Mittionen Pfund Sterting -

600

&00
500 —E@ - 500
0 // \\ 400
300 4 300
Schatzwechsel
200 /—und Slaatsanleih 200
o / - 104
[ w’-““ 0
"00 Handelswechsel 100
\ \forschusse und private Anleih
=200 200
-
-300 — e 300
—4030) 1.l L | 1 r ] Ll I 11 400
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.Neue Képitalmarktemi'ssionen
in GroBbritannien!

(ohne die Emissionen der britischen Regierung)

] Oftent- | Auslin-
Gesell- liche dische Zu-
Jahr schaften | Kérper- | Emisslo-| sammen
. ) schatten?] nen?
Millienen Pfund Starling

1933-38 Jahresdurch- :
schnitt . ., .. ... o7 34 3 162
1947 .. .. . 113 5 33 151
1948 . e e 114 29 38 . 251
1949 ., ... ... .. - 898 — 43 138
1950 ., . ... ... . |10l 154 51 313
195 L. 126 75 .49 . 252
1962 ... ... ... 17 - 208 © 47 - 370

1 Dl Tabslls baruht auf Angaben in der ,Midland Bank Review=,
* EinschlleBlich der BriHischen Elektrlzliatshohﬁrde des Gasrates und des

. Britischen Vorkehrsausschusses. -
s EinschlieBlich der Dominians und Kolonlen,

das Liquiditatsverhilinis, das sich
im Mirz 1952 auf 31,8 v. H.stellte.
Aber eine erhohte staéitliche Kre-
ditaufnahme durch die Ausgabe
von Schatzwechseln erhohte das
Liquidititsverhiltms.wieder (und
zwar auf 37,9 v.H. im Septem-
ber}, und erst Ende Mirz 1953, als
sich das Aufkommen der Staats-
einnahmen beschleunigte, wie es

"im ersten Kalendervierteljahr die

Regel ist, wurden Wechsel zuriick-
gezahlt, wodurch das Verhaltnis
auf 32,9 v.H. zuriickging.

Durch die Kirzungen der
Kredite an die private Wirtschaft
(deren Griinde in der Einleitung
dargelegt worden sind) wurde ver-
hiitet, dal das Gesamtvolumen
der ausstehenden Bankkredite
sich ausdehnte. Aus der Zeich-
nung ist die scherenartige Ent-
wicklung des Kreditgeschafts der
Banken ersichtlich.

In. dem Riickgang der

- Kredite an die private Wirt-

schaft kommt weitgehend der
Preissturz  der Welthandels-
giiter zum Ausdruck, durch den
der Finanzbedarf fiir die Vor-
ratshaltung vermindert wurde,

Die nebenstehende Ta-
belle zeigt dic neuen Kapi-
talmarktemissionen, die
von anderen Kreditnehmern
als der britischen Regierung

selbst vorgenommen wurdeén.
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Die Neuemissionen des Jahres 1952 in Héhe von 370 Millionen Pfund iiber-
trafen — dem jeweiligen Wert nach — alle friiheren Rekorde. Dem Realwert nach
(d.h. unter Beriicksichtigung der Preissteigerung) entsprachen aber die gesamten
Emissionen im Jahre 1952 nur zwei Dritteln des Durchschnitts der Jahre 1933-38

und etwa 40 v.H. der Ziffer fiir 1928,

Die grofite Operation des Jahres 1952 wurde von der Britischen Elektrizititsbehdrde
vorgenommen, die im April 1952 eine 44} prozentige Anleihe (fallig 1974-79} im Betrage
von 150 Millionen Pfund zu 99 v.H. auflegte. Im April 1953 begab die Britische Elek-
trizititshehdrde eine weitere Anleihe zu 414 v.H. im Betrage von 123 Millicnen Pfund,
und zwar diesmal zum Nennwert.

Fiir die Banken sind diese Emissionen gewdhnlich von Nutzen, weil die betreffenden
offentlichen Korperschaften dadurch in die Lage versetzt werden, Vorschiisse zuriickzn-
zahlen, die ihnen zu Vorfinanzierungszwecken gewihrt worden sind. Es wurde z. B. damit
gerechnet, dal die Britische Elektrizitatshbehorde von den 125 Millionen Pfund, welche
die Anleihe vom April 1953 erbrachte, etwa 92 Millionen Pfund zur Riickzahlung vor-
iibergehender Kredite verwenden wiirde, die sic von den Banken erhalten hatte.

Die nebenstehende Ta-
belle enthilt eine Gliederung
der Kapitalmarktemissionen
indensieben Nachkrieggjahren

Die Kapitalmarktemissionen
in Groflbritannien in der Zeit von 1946-52
(obne die Emissionen der britigchen Regierung)

Runde Anteil bis 1952,

Betrage | 21 de1 Von den inlindischen
Posten in ";}':Ii:(’;e" hdustie. | Industrie-Emissionen von ins-

Sterling 5"“:3';"9“ gesamt 1520 Millionen Pfund

Sterling entfielen fast 40 v. H.
- auf Anleihen, die von der

Neueamissionen o p N
Inlandische Industrie Grup pe der ?HentllChcn Kor
perschaften, insbesondere von

Elektrizitst, Gas, Wasser, Verkehr . . , . 590 39

Maschinenbau, Schiffbau usw. . . . . . 260 17 den Elektrizitits-, Gas- und
Chemische Industrie . . .. .. .. .. 170 11 Wasserwerken und den Ver-
Nahrungsmittel, Getrinke, Tabak . . . . 130 ® keh trieh iedo nicht
Textil- und Bekleidungsindustrie . . . . 100 é € rs;ll)e Iz ehr; (JC :::th li}i
Andere Indusiriezwelge . . . . . . . . . 270 18 Yon er ohicn- un tahl-
industrie}, aufgelegt worden
Gesamte indindische Industrie-Emissionen 1520 100 sind.

Commonwealih-Staaten, Koionien . . ' .
und fremde Landet . . . - . . . . . .. 285 Wie in Kapitel II auf Seite 61
N ai ——— erwihnt wurde, hat das Schatzamt den
euemissionen zusammen . . . . .. .. 1915 drtlichen Behdrden angeraten, Kredit-
Neufundlerung und Konvertierung . 345 mittel direkt am Markt aufzunehmen,
Gesamte Emissionen (nett) . . . . . . . 1470 statt sich an den Local Loans Fund zu

wenden.

Die wichtigsten Anderungen auf dem Gebiete des Kreditwesens und der In-
vestitionstitigkeit in Frankreich sind in der Einleitung auf den Seiten 26 bis 29
und in Kapitel II auf den Seiten 52 bis 57 behandelt worden. Bei dem Versuch,
eine genauere Vorstellung von den Umstéinden zu vermitteln, die fiir die Anderungen
in der Geldversorgung Frankreichs im Jahre 1932 verantwortlich sind, liegt die eine
Schwierigkeit darin, daf} iber den genauen Betrag, um den die Gold- und Devisen-
bestande zuriickgegangen sind, keine Angaben zur Verfiigung stehen; aber selbst
bei einer groBeren Differenz gegeniiber der nachstehend fiir die Bewegung dieses
Postens angegebenen Ziffer wiirde sich das allgemeine Bild nicht wesentlich dndern,



J— 1?8 —_

das in der Hauptsache durch die Zunahme der Kredite an die 6ffentliche Hand
und an die Wirtschaft bestimmt ist.

Trotz des Preisriickgangs der Welthandelsgiiter nahmen die Kredite an die
Wirtschaft weiter zu, und der Gesamtbeirag der Kredite an offentliche Stellen
(worunter in diesern Zusammenhang nur die Vorschiisse an die franzosische Staats-
kasse, aber nicht diejenigen an verstaatlichte Betriebe zu verstehen sind) war hiher
als in jedem der beiden vorhergchenden Jahre.

Entwickiung und Bestimmungsfaktoren der Geldversorguny
in Frankreich

Bazeichnunp 1850 1951 1952
Milliarden franzdésische Franken
VeraAnderungen der Geldversorgung

Stickgeldumlauf . . . . . ... L. oo . + 289 + 293 + 24
Sichteinlagen. . . . . . . ... 00 e e e e . + 127 + 265 + 238
Zusammen . . . + 416 + 558 + 479

Verdnderungen der entsprechendsn ?osten
Kredite an die &ifentliche Hand* . . . . . .. P e + 102 + 198 - + 216
Kredite an die Wirtschaft . . .. .. ... ... ..., ' + 166 + 580 + 365
Gold und Devisen®* . . . . ., . .. v v s e + 138 — 209 — 43
Andere Posten {netto) . . ... .. et e e, + 10 + 19 — &g
Zusammen . . . + 418 + 558 + 473

* Die nominellon Verdnderungen der amtlichen Zahlen fir Gold und Cevisen (slnschileliich der in franzdsischen Franken
gowshrien Vorschilsse der Bank von Frankesich an den Stabilislerungsfonds) sind von folgenden Einflissen barelnlgt:

a) von dem Einfiuf dse Aufwertung des Goldbestandes im August 1950 um 126 Milllarden fFr., wovon 77 Milliarden fFr. zur

Verminderung des Bestandss der Bank von Frankralch an Schatzanwelsungen verwendet wurden, und

b von dem Elnflub des Gegenweries in franzésischen Franken der im August 1950 In den Werelnigten Slaaten aufgenommenen
. Anleihe, der — wie ln der FubBnote zur folgenden Tabelle arkldrt wird — der Staatskasse zur Verflgurg gestellt wurde.
Anmerkung: Die Zablen In der Tabelle sind den Wochenausweisen der Bank von Frankreich und Schitzungen des Conseil
Wationa! du Crédit entnomrmen.

Die Hilfte der gesamten neuen Kredite an die dffentliche Hand wurde 1952
von der Bank von Frankreich gewihrt.

Die Kredite an die 8ffentliche Hand in Frankreich

Ende Veranderung
im Jahre
Posten 1950 1951 - 1952 1952

Milliarden franzdsische Franken

Bank von Frankreich

Vorschilsseusw. . . .. .. .. ... ‘s 705 742 8o2 + B0

Gegenwert der amerikanischen Anleiha* . . 49 J0 70 —

Bestand an dffentlichen Anlethen. . . . . . 123 186 239 + 53
Gesamte Vorschisse der Bank von Frankreich 877 o0 1111 + 113
Andere Banken

Bestand an Sffentlichen Anleihen. . . . . B 308 27 390 + 63
Postscheckguthaban und Einlagen

bei der Staatskasse . . . ... ... . 237 295 335 + 40

Zusammen , , . 1422 1 &20 1836 + 216

* Dlese Anleihe wurde In USA-Dollars gewShrt, dle von dem Stabllislerungsionds, der die Dollarbstrdge weiterhin im Aus-
land unterhielt, in franzésiache Franken umgewechselt wurden. Der Conseil Mational du Crédit erkldrt in siner FuBnots zu
selnem Bericht von 1950, dabB der Erlés der Anloibe lo Wirklichkeit mehe als Beltrag zur Flnanzierung der Staatzkasse
denn als Zugang zu den Devisenressrven zu belrachten sel, hat aber elne entsprachends Berichligung In sainen siatistischen
Tahsllen nicht vorgenomman,
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Aus der folgenden Tabelle ist ersichtlich, daf} von den Krediten, welche die
Wirtschaft im Jahre 1952 erhalten hat, der iiberwiegende Teil auf lang- und mittel-
fristige Kredite entfiel.

Ein tibermaBiger Riickgriff auf die Banken zur mittel- und langfristigen Finan-
zierung kann sich als gefihrlich erweisen, selbst wenn den Banken, wie es in einigen
Lindern der Fall ist (vgl. Seite 74), echte langfristige Spargelder zuflieBen.

Die Verteilung der Kredite an die Wirtschaft in Frankreich#*

Ausstehende Kredite am Jahresende Verinderung im Jahre
Zweige 1950 I 1951 | 1952 1951 ‘ 1952
Runde Botrage in Millardan franzésische Franken
Investitionskredite (lang-
und mittelfristio)
Landwirtschaft . . . ., ... ... 65 120 155 + &6 + a5
Wohnungsbauy . . . ., . ... .. 5 15 60 + 10 + 45
Verstaatlichte Industrien . . . . . . 75 80 125 + 5 + 45
Sonstlge . .. . ... ... ..., 195 270 385 + 75 + 115
Zusammen . . . 340 485 725 + 1456 + 240
Kurzfristide
Wirtschaftskredite
Landwirtschaft . . . ... .. e 135 145 205 + 10 + €0
Verstaatlichte Industrien . . . . . . 30 35 55 + 5 + 20
Sonstige . . ... ... . 1 040 1510 1590 + 470 + B0
Zusammen . . . 1205 1680 1850 + 485 + 160
Kredite an die Wirtschaft
im Saargebiet. ... ... .. 30 35 50 + 5 + 15
Insgesamt . 1875 2210 2625 + 635 + 415

* Die Ziffern Fir diz Kredite an die Wirtschaft enthallen neben den vom eigentlichen Bankapparat gewshrtan Kraditen an dle
Wirtschaft, die in der Tabslle iber dig¢ Entwicklung und die Bastimmungsfaktoren der Geldversorgung (slehe Saite 178) auf-
gafithrt sind, auch Kredite an die Wirischalt von besonderan Instituten, wis dem Crédit National, der Caisse des Dépats et Con-
signations, dar Caisse da Crédit Agricale, dem Crédit Foncler usw.

Qualta: Consell National du Crédil.

Erhalten die Banken jedoch, wie in Frankreich, keine langfristigen Sparein-
lagen, so konnen sie lang- und mittelfristige Kredite nur gewihren, wenn sie im
voraus wissen, daf sie derartige Kredite im Bedarfsfalle bei der Zentralbank mobili-
sieren konnen; im Jahre 1952 muSBten sich die franzdsischen Banken zur Riick-
finanzierung von zwei Dritteln der im Laufe des Jahres gegebenen mittel- und
langfristigen Kredite an die Bank von Frankreich wenden.

Wenn man beriicksichtigt, daB die Preise in Frankreich in den Jahren 1950 und
1951 gestiegen, im Jahre 1952 dagegen die GroB8handelspreise gesunken und die Lebens-
kosten stabil geblieben sind, so zeigt sich, daff die wirkliche Ausweitung des Kreditvolu-
mens und der Geldversorgung im Jahre 1952 viel bedeutender gewesen ist als in den
beiden vorangegangenen Jahren. Nach den Berechnungen des Conseil National du Crédit
in seinem siebenten Jahresbericht ist unter Beriicksichtigung der Anderungen des Grof3-
handelspreisniveaus die Geldversorgung 1950 um 4 v.H. gestiegen, 1951 um 6 v.H. zu-
ritckgegangen, 1952 aber wieder um 22 v.H. angewachsen.

Auch in Italien haben die Banken der Wirtschaft und den 6ffentlichen Be-
hérden verhdltnismafig hohe Kreditbetrige gewihrt; es wurden sogar gewisse
Bedenken hinsichtlich des raschen Tempos geduBert, in dem sich diese Kredite
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Entwicklung und Bestimmungsfaktoren
der Geldversorgung in Italien

Bezelchaung 1950 1951 1952
Miltlarden Lire
Verdnderungen der Geldversorgung
Stiickgeldumiauf . . ., . . e e e e e e + 13 4 133 + 114
Sichteinlagen . . . . . . . . . . . i e e e e e + 139 + 282 + 358
ZUuSammen . . .0 v s e e B + 270 + 415 4+ 469
Verdnderungen der entsprechenden Posten
Kredite an die Wirtschaft
Bank von Malien . . ... ..,..... e e e s + 49 — 28 + 39
Andere Banken . . . . . .. . h s e i P + 226 + 333 4 549
Post. ... ... ...... ... b e e e e e . + 30 + 53 + 100
Gesamte Kredite an die Wirtschatt, . . . . . . + 305 + 351 + &88
Kredite an dle &ffentliche Hand
Bankvon Malien . . . . . .. ... 0 i - T8 - 60 + 38
Andere Banken . . . ., , e e e e + 70 + 89 + 143
Post.......... e Caes + 148 + 66 + 108
Gesamte Kredite an die éffentliche Hand + 140 + 105 4+ 289
Kredite zusammen ... ........ + 445 + 466 + 917
Spar- und Terminelnlagen, Zunahme (—) ., . ., . . PP — 334 — 305 — 450
Verbleibender Nettogesamtbetrag + 11 4 181 + 527
Gold und PDevisen ., .. ..... [ . + 61 + 222 — 25
Andere Posten. . . ., .. .. .. v i v + 98 32 — 33
Insgesamt . . ....... [ + 270 + 415 + 469

Die neuen Kredite in |talien von 1948 bis 1952

B 1948 1949 1950 1951 1952
ezalchnung
Milliarden Lire
Krodite an die 6ffentlicha
Hand
Bankenund Post* . . . ... ... 408 228 140 105 289
Zeichnung von Staatspapiaren durch
das Pubtikum . . . . ... ... 113 65 o8 68 B0
Freigegebene Gegenwertmittel®, ., . T3 56 234 241 160
Zusammen . . . 584 349 472 414 509

Kradite an dle Wirtschaft
Banken und Post* . . . ... ... 379 392 305 361 688
Kapitalmarktemissionen (Publi-

kumszeichnungen) und Kredite von

Sonderlnstitwten® . . . . ... .. 125 218 133 125 157
Freigegebene Gegenwertmittal . . . H 26 1 6 1
Zusammen . . . 535 624 449 492 B46

Insgesamt . 1129 973 a2 206 13568

1 Einzelheiten sinhs in der vorhargehanden Tabelle,

1 Gissa Freigaben an dis Stastskasss dientsn In der Heuptsache der Finanzlerung von lnvesthionsn, darunter auch efnlger
Investitionan in der privaten Wirtschaft, fdr die Jedoch keine gelrennten Zshlen angegeben werden kdnnon.

# Dlese institute gewdhran In dar Hauptsachs mittel- und langfristigs Kredite.
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ausdehnten. Es ist jedoch zu beachten, daf} in Italien die neuen Einlagen, die 1952
bei den Banken eingezahlt wurden, zum groBerén Teil aus Spareinlagen bestanden,
wie aus der ersten Tabelle auf Seite 180 hervorgeht.

Wihrend 1951 die Ausweitung der Geldversorgung mehr als zur Hilfte auf
eine Zunahme der Gold- und Devisenreserven zurfickzufithren war, haben diese
Reserven im Jahre 1952 abgenommen. Wie aus der vorstehenden Tabelle hervor-
geht, ist 1952 ein groBerer Teil der neuen Finanzmittel der Wirtschaft zugeflossen
als in den beiden Vorjahren.

Wihrend 1950 und 19531 die éffentliche Hand 51 und 46 v.H. der bereitgestellten

neuen Mittel in Anspruch genommen hatte, ist ihr Anteil 1952 trotz der umfassenderen
offentlichen Arbeiten, insbesondere in Suditalien, auf 38 v.H. zuriickgegangen.

Aus den Gegenwertmitteln der Marshallhilfe stammte 1950 und 1951 ctwa ein
Viertel, 1952 dagegen kaum mehr als ein Zehntel der verfiigbaren neuen Finanzmittel.
Der Kapitalmarkt (einschlieBlich der Sonderkreditinstitute), der 1950 und 1951 etwa
ein Viertel der neuen Mittel gestellt hatte, lieferte 1952 nur 16 v.H.

Westdeutschland hatte ein weiteres Jahr lebhafter Wirtschaftstitigkeit zu
verzeichnen und konnte das Volkseinkommen um 9 v. H, erh$hen. Wihrend der Bar-
geldumlauf um 16 v.H. zunahm, sind die Sichteinlagen nur um 7 v.H. gestiegen.

Entwickiung und Bestimmungsfaktoren der Geldversorgung
in Westdeutschland

Ausstehender
Bzl 1950 1951 1852 Batrag
szgichnung Ende 1952
Milligren Deutsche Mark
Verfinderungan der Geldvarsorgung
Stockgeldumlawf , . . . . .. Ve e ' + 624 + 1121 + 14186 10217 .
Privata Sichteinlagen . . . . . . e e + 1391 + 1836 + T 10 489
Zusammen . . . + 2015 + 2757 + 2117 20706
¥ordnderungon der entsprechenden
Posten
Kradlte an die dffenfliche Hand. . . . . . . + 14286 - 204 — 583 - 2007*%
Kredite an dis privats Wirtschaft , . , . . . + T84 + 65052 + S804 32254
Kredite zusammen. . . . . . . .. .. + 9266 + 5848 + 6318 30157
Termin- und Spareinlagen und andere von den
Banlen bai Michtbanken aufgenommens mit-
tel- und tangfristige Gelder, Zunahme (—) . - 5459 — 4 550 — 7678 24 364
Varbleibander Mettogesamthetrag . . . 4 3807 + 1258 — 1380 5793 }
GoldundDevisen . ... ....... .. — 1133 + 2062 + 3108 4545
Sonstige Einflisse (nette) . . . . . .. - — 659 - 563 + 369 10 368
Zusammen .+ . . v v v a v v s e 4+ 2015 + 2757 + 2117 20 706

* In digser Héhe unterhleit dis &ffentliche Hand Guthaben bei den Banken,

Selbst nach den Steigerungen der letzten Jahre entspricht die gesamte Geld-
versorgung Westdeutschlands (mit 20 700 Millionen Deutsche Mark) nur etwa
20 v.H. des Volkseinkommens, was im Vergleich zu anderen Lindern ein geringer
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Anteil ist. Ein bemerkenswerter Zug der Entwicklung im Jahre 1952 war die duBerst
starke — selbst fiir Deutschland auflergewshnliche — Zunahme der den Banken an-
vertrauten mittel- und langfristigen Gelder, die das Elffache des Zugangs an
Sichteinlagen betrug,

Wie aus der Tabelle ersichtlich ist, hat 'die 6ffentliche Hand per Saldo weder
1951 noch 1952 Kredite bei den Banken aufgenommen; sie war im Gegenteil in
der Lage, ihre Einlagen bei den Banken zu erhéhen.

Ein weiteres bemer-
kenswertes Zeichen des
Fortschritts in  West-
deuischland im Jahre
1952 besteht darin, daB
die Gold- und Devisen-
reserven um 3 108 Millio-

Die Gold- und Devisenposition Westdeutschlands
in Milllarden Deutsche Mark

6 &

@ ]
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L

s 3 nen Deutsche Mark zu-
8 genommen haben, d. h.
2 2 um fast 50 v. H. mehr als

die Geldversorgung, die
nur um 2 117 Millionen
Deutsche Mark gestiegen
ist. Dank der erheblichen
Erhéhung der Wihrungs-
reserven konnte der Dis-
_ _ kontsatz des Zentralbank-
systems im Mai 1952 von 6 auf 5 v.H. und im August 1952 und januar 1953 noch
zweimal um je 15 v.H. herabgesetzt werden.

Der Betrag der neuen Kredite an die Wirtschaft belief sich 1952 auf 6 901 Millionen
Deutsche Mark, und zwar entfielen hiervon 3 435 Millionen Deutsche Mark auf kurz-
fristige und die iibrigen 3 466 Millionen Deutsche Mark auf mittel- und langfristige
Kredite. Die mittel- und langlfvistigen Bankkredite haben weitgehend die Funktionien
des Kapitalmarktes itbernommen; dies war in Westdeutschland ohne eine inflatorische
Kreditausweitung méglich, weil den Banken erhebliche Betrdge an echten Ersparnissen
zuflieen. Da Pfandbriefe hauptsichlich von 6ffentlichen Stellen erworben werden, die
von ihnen fir Investitionszwecke gegebene Kredite auf diese Weise verteilen, sind die
durch Pfandbriefausgabe finanzierten Kredite weitgehend als solche von éffentlicher Her-
kunft zu betrachten, und die folgende Tabelle zeigt, dal Pfandbriefe, Kommunalobli-
gationen und Anleihen der 6ffentlichen Hand den groBiten Teil der vom Markt absor-
bierten Wertpapiere bilden.

- Devisen (netto}

1 Irllll'llllili!‘llllrl
1950 1951

JJ|IILL‘]|
1952

IFl'JlllllF

1953

Die Auflegung von Schuldverschreibungen und Aktien
in Westdeutschland

Pfandbriefe, Kom-

Obligationen
munalobligationen der tndusgtrie Akiien Zusammen
Jahe und Anleihen der und der Bankan
stfentlichen Hand
Runde Batrige in Millionen Dautscha Mark

190 . . ... 40 180 55 865
1957 . . v 0 v 0w 635 100 175 Ho
2. ... ... 1760 115 290 2165
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Die Zunahme der Ausgabe von Pfandbriefen und Kommunalobligationen im Jahre
1952 deutet auf eine gewisse Wiederbelebung der Mirkte hin; gleichwohl beliefen sich
aber die Emissionen von Aktien und Industrieobligationen und von Schuldverschreibun-
gen von Kreditinstituten zusammen auf nur etwa 400 Millionen Deutsche Mark, wahrend
die mittel- und langfristigen Kredite der Banken an die Wirtschaft zusammen fast 3 500
Millionen Deutsche Mark ausmachten und die Nettoinvestitionen etwa 23 000 Millionen
Deutsche Mark erreichten. In diesen Zahlen kommt die Enge des westdeutschen Kapital-
marktes sehr klar zum Ausdruck; daB die Ersparnisse in so groflem Ausmaf} iiber den
Bankapparat laufen, ist in der Tat — wie auf Seite 50 ausgefithrt wurde — noch immer
eine der grofiten Schwiéchen der westdeutschen Wirtschaft.

Die MafBinahmen, die 1951-52 in Osterreich zur Verhiitung einer iiber-
miaBigen Kreditausweitung und zur Anpassung des Volumens der staatlichen
Investitionen an die verfiigharen Mittel ergriffen wurden, sind im zweiundzwanzig-
sten Jahresbericht sowie auf den Seiten 29 bis 32 des vorliegenden Berichts dar-
gestellt worden. Die bedeutende Anderung der Wihrungslage im Jahre 1952 148t
sich vielleicht am besten aus der Entwicklung einiger Bilanzposten der Nationalbank
ersehen.

Ausgewihite Bilanzposten der Osterreichischen Nationalbank

Passiva . Alddiva
Jahras- oder QF;:I:J:::
Monatsende Notenumlaut | Frete ginligen Einlagen von %’ld. und Haniels‘— ngra\t:;
von Banken | e evisen wechsel e
Stellen
Millionan Schiiting

1949 ., ... 57N 454 2 367 194 154 2 059
190 ..... 6349 429 2829 500 80 1949
195 .. ... 8032 530 2050 634 110 2210
1992 ... .. 9048 (5] 2034 2 250 1247 1730
1953 Marz B770 350 2 26 2 500 481 1 286

Fine wichtige Anderung in den Wahrungsverhaltnissen ergab sich im Jahre 1952
insofern, als der Notenumlauf um 1 016 Millionen Schilling gestiegen ist. In der Bilanz
der Nationalbank hatte diese Zunahme ihren Gegenposten in einer Erhohung der Gold-
und Devisenbestinde um [ 626 Millionen Schilling und einer Abnahme des Gesamt-
betrages der den Geschiftshanken durch Rediskontierung von Handelswechseln und auf
andere Art gewihrien Refinanzierung um etwa 680 Millionen Schilling, Offenbar waren
also die Gold- und Deviseneinginge aus dem Ausland hinreichend, daf3 nicht nur der
Wunsch der Bevolkerung, mehr Bargeld zu besitzen, ohne Gefahr fir die Wirtschaft
erfiillt werden konnte (seitdem das Vertrauen in die Wihrung und normalere Zahlungs-
gewohnheiten wiederkehrien), sondern daB die Geschafishanken auch in geringerem
Mafle auf die Zentralbank zuriickzugreifen brauchten,

Dank der besseren Liquidititslage der Banken konnte die Osterreichische National-
hank ihren amtlichen Diskontsatz in den ersten Monaten des Jahres 1953 zweimal (im
ganzen von 6 auf 5 v. H.) herabsetzen. Es wiire hinzuzufiigen, daf die gesamte Wirtschaft
in Osterreich im Jahre 1952 Aufbaukredite (aus Gegenwertmitteln) in Hohe von 1 500
Millionen Schilling erhalten hatte — dieser Betrag war zwar erheblich geringer als im
Vorjahr, bedeutete aber noch eine Erhohung des Ende 1951 ausstehenden Betrages um
40 v.H. Auflerdem war der Bedarf der Wirtschaft an kurzfristigen Finanzmitteln infolge
der wert- und mengenmafligen Verminderung der Warenvorrite zuriickgegangen.
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Dafl die Schweiz iiber hohe Goldreserven, ein gleichmiBiges Aufkommen
von Ersparnissen in Geldform und einen richtig funktionierenden Kapitalmarkt
verfigt, kommt in der RegelmaBigkeit der Entwicklungen zum Ausdruck, welche
die Zahlen fiir die Kreditlage in diesem Lande erkennen lassen. In der Schweiz
besteht ein ziemlich hoher Anteil der Ersparnisse — der allerdings nicht so hoch
wie vor dem letzten Kriege ist — aus Bankeinlagen. Aus der zweiten Spalte der
folgenden Tabelle, in der die Gesamtbetriige der wichtigsten Bilanzposten von
zweiundfiinfzig bedeutenden Banken der Schweiz zusammengefaBt sind, geht her-
vor, daf3 die Termin- und Spareinlagen, Kassenobligationen usw. im Jahre 1952
um fast 1 100 Millionen Schweizer Franken gestiegen sind; diese Zunahme betraf
jedoch nicht ausschlieBlich Gelder von in der Schweiz ansissigen Personen.

Bilanzziffern
von zweiundfinfzig bedeutenden Banken der Schweiz

Passiva + Aktiva

Termin- und Hypothek
End Spareintagen, ypathakar-
nee Sichtveribfnd- Kassen- ::’t?': Wachsel Vorsehilsse | anlagen und
lichkeiten obligationen stan Wartpapiere

uswW,
Milllonen Schwelzer Franken

1949 S 11 920 1 337 2 345 4117 10475

1950 5298 12 4861 1104 2383 4674 10948

1951 5 428 1321 1186 2321 5224 11483

1952 5576 14345 1262 2330 5477 12 157

Obwohl der Gesamtbetrag der langfristigen Kredite der Banken um fast 700 Mil-
lionen Schweizer Franken und die gesamten Vorschiisse um 250 Millionen Franken ge-
stiegen sind, haben sich die Kassenbestande der Banken nochmals erhéht, und zwar aus
dem Grunde, weil es an zinstragenden Papieren fehlt, die zur Anlage von kurzfristigen
Mitteln geeignet sind.

Der Gesamibetrag der bei der Nationalbank unterhaltenen Sichteinlagen ist jedoch
etwas zuriickgegangen; diese Entwicklung ging pari passu mit ¢iner Zunahme des Noten-
umlaufs vor sich.

Ausgewiihite Bilanzposten der Schweizerischen Nationalbank
(und Goldbestiinde des Bundes)

Passiva Aktiva
Goidhestinde
Ende des Bundes
Sichtver- Lombard- Gold und
Notenumlaut bindlichkeiten Wechsel vorschilzse Dollars
Millionen Schweizer Franken
1949 4 566 173 B2 1] & 300 269
1950 4 664 1773 170 &5 6292 387
1951 4 927 1 524 248 5 6231 278
1952 5122 1454 246 54 6 367 228

Auf dem Gebicte der Kreditpolitik wurden 1952 keine neuen Mafinahmen ergriffen;
die Nationalbank hat aber den Kreditinstituten erneut empfohlen, die Gewihrung von
Darlehen firr den Wohnungsbau emnzuschrinken.
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Da in Belgien die Regierung dem Problem wachsender Ausgaben und im
ersten Halbjahr 1952 der dauvernden Notwendigkeit gegeniiberstand, der Europa-
ischen Zahlungsunion tiber die belgische Quote hinaus Kredite zu gewahren, begab
sie zwel mit 41 v.H. verzinsliche Anleihen mit zehn- und z2wdlfjihriger Launfzeit;
die erste dieser Anleihen, die im Juni und Juli aufgelegt wurde, erbrachte 7,5 Mil-
liarden belgische Franken und die zweite im November und Dezember 8,9 Mil-
liarden Franken. In den in der folgenden Tabelle aufgefiihrten Gold- und Devisen-
reserven sind Forderungen gegen die Europiische Zahlungsunion in Héhe von
15 Milliarden belgische Franken enthalten, die einen Gegenposten teilweise in den
Sondereinlagen auf der Passivseite der Bilanz haben, so daBl der Nettokredit der
Nationalbank an die Union Ende 1952 nur 11 Milliarden belgische Franken betrug.

Ausgewdhite Bilanzpostien der Nationalbank von Belgien

Ende
Posten 1949 1950 1951 1952
Milliarden belgische Franken
Aktiva

Gold und Devisen (netto} . . . . . . . . .. 40,3 352 50,2 53,5
Kredite an den Staat . . . . . . e e 6,3 41 2.5 63
Kongolidierte Forderung gegen den Staat . | 35,0 34,9 349 34,8
Kredite an dffentliche Kiirperschaften . . . . 31 4,5 1.8 0.4
Kradite an die Wirlschaft . . . . . . . . .. 44 11,7 8,2 8,7
Kredite zusammen . . . 48,7 55,3 48,4 51,2
Verschiedene Posten . . . . . . . .. ... 85 8.7 131 39
Aktivainggesamt ., . ..., .... .. 07,9 100,2 M7 1136

Passgiva
Sondereinlagen gegen EZU-Forderungen . . — _— 1,1 39
Gegenwertmittel . . . . ... ... ... . 0.4 0,0 1,0 1.3
Motenumbauf . . . . . .. e e 1.9 88,6 a5,0 a8
Verschiedene Posten . . . . .. . .. ... 9.6 11,6 14,6 10,6
Paggivainsgesamt. .. .. ... PO 87,9 100,2 11,7 1136

* bm August 1950 wurde der Mennwert des Goldbestandes um 4,3 Milllarden bFr. erhibht | der taiaschlicha R0ckpang der Ressar-
van Im Laufe jenes Jahras ist alse um diesen Belrag hither, als dis Ziffarn [n der Taballs erkennsn lassen.

Aus der Tabelle ist ersichtlich, dafi die 1952 eingetretene Ausweitung des Noten-
umlaufs um 2,8 Milliarden belgische Franken ihren Gegenposten in einer Zunahme der
Wahrungsreserven um 3,3 Milliarden belgische Franken hatte. Der ausstehende Betrag
der von der Nationalbank an die Wirtschaft gegebenen Kredite war Ende 1932 von der
Ziffer fur Ende 193] nicht sehr verschieden.

Neuse Kredite an die Wirtschafi und die difentliche Hand in Belgien

Neue Kredite an die Wirtschaft Neue Kredite an die dffentliche Hand Neve Kredite
Zu-
Jahp Nafional- Naticnal- sammen
bank Andere Zusammen bank * Andere Zusammen

Milliarden belgische Franten

1849 -~ 1,5 + 1,3 — 0,2 + 1,0 + 0,6 + 1,6 + 1.4
1950 + 7,3 4 0,9 + 82 - 07 + 0,7 + 0,0 + 82
1951 —25 + 42 + 1,8 — 44 T 40 - 03 + 14
1952 + 05 07 + 12 + 24 + 31 + 58 + 87

* EinschiteBlich von Krediton der Natlpnalbank von Belgien an halbdffentliche Organlsationen, daren Obligationen vom Staat
parantiart sind, und abzitghch der Sondarrilchstellung der Staatskesse fitr Kredits an dle Europlische Zahlungsunion.
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Wie aus der vorstehenden Tabelle zu ersehen ist, sind die Kredite an die Wirtschaft
im Jahre 1930 stark gestiegen, als Belgien als eins der ersten Lander in Europa seine Waren-
einfuhr mengenmiflig zu steigern begann. Damals wurde der Diskontsatz der National-
bank von 314 auf 334 v.H. erhéht; in den Jahren 1951 und 1952 konnte er stufenweise
wieder auf 3 v. H. gesenkt werden. Bis dahin hatte sich die Lage 5o vollkommen gewandelt,
daf} es 1952 tberwiegend die déffentlichen Behérden waren, die hei den Banken Kredite
aufnehrmen muften,

In den Niederlanden waren im Jahre 1952 zwei Entwicklungsvorginge
von beherrschendem EinfluB auf die Wihrungslage:
1. die starke Zunahme der Gold- und Devisenbestande um 1 929 Millionen Gul-
den, welche in der Richtung einer Erhdhung der Geldversorgung wirkte, und
2, ein Nettoriickgang der gesamten Kredite der Banken an den Staat um
952 Millionen Gulden sowie eine Erhdhung der Gegenwertmittel um 231 Mil-
lionen Gulden — beides Bewegungen mit der Tendenz zur Verminderung der
Geldversorgung.
Der Gesamtbetrag der Kredite an die private Wirtschaft ist fast unverandert
geblieben.

Entwicklung und Bestimmungsfakioren der Geldversorgung
in den Niederlanden

Bezelchnung 1950 1951 1952
Miltionan Gulden
Verdnderungen der Geldversorgung
Stilckgeldumbauf . . . . . ..o 0 o — 159 + T2 + 132
Sichieinlagen . . . - & v v v v v v s s e e e — 312 + 127 + 639
ZUSammen . . o« 4 0 oa a0 ., — 471 + 195 + T
Verindearungen der entsprechenden Posten
Kredite an die dffentliche Hand . . . . ... ..+ ... .. + 267 + 610 — 952
Krodite an die private Wirtschaft . . . . . . . ... .. .. 4 455 + 238 + 2
Zusammen . . . . ox s s a e . 4 T22 + B48 — 8950
Termineinlagen, Zupahme {—) . . . . v v v v o v v 0 a —_ 1Q — 326 — 174
Verbleibender Nettogesamthetrag + Tiz + 522 — 1124
Salde der Gegenwertmittel, Zunahma {(—} . . . . . . . . . — 1375 — 506 - 231
Goldund Devisen . . . . . . . . v i s v v v v e n + 275 + 288 + 1929
Sonstige Posten {netto} . . . . . . . . .« v v v a0 0w, — 83 — 105 + 197
Insgesamt . . . .. . .... .. — 471 + 199 + T

DaBl dic Regierung ihre Nettoverschuldung gegeniiber den Banken vermindern
konnte, war weitgehend darauf zuriickzufithren, dafi im Laufe des Jahres erhebliche
Steuerriickstinde bezahlt wurden, als die der privaten Wirtschaft zur Verfiigung stehenden
liquiden Mittel haupisichlich infolge von Verminderungen der Warenvorrite zuzunehmen
begannen.

Den Gegenposten der bedeutenden Steigerung der Liquiditit der privaten Wirt-
schaft, die das Anwachsen der Sichteinlagen um 639 Millionen Gulden anzeigt, und der
besseren Liquidititslage der Regierung, die e¢in Guthaben von ungefihr ! Milliarde
Gulden bei der Niederlindischen Bank hatte, bildete die erhebliche Zunahme der Gold-
und Devisenreserven.
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Von den skandinavischen Lindern haben sowohl Dinemark als auch
Norwegen per Saldo Marshallhilfe empfangen und die Gegenwertmitte]l zur Riick-
zahlung von Staatsschulden an die Nationalbank verwendet, wodurch sie eine
Verminderung der aus dem Kriege herrithrenden itbermiBigen Liquiditat bewirk-
ten. Beide Linder hatten Uberschiisse im staatlichen Gesamthaushalt, aber Déne-
mark bediente sich auBlerdem auch der Mittel der Wihrungspolitik (einschlieB-
lich der Erhohung der Zinssitze), um das innere Gleichgewicht in seiner Wirtschaft
wiederherzustellen. Seitdem der amtliche Diskontsatz im November 1950 von
415 auf 5 v.H. heraufgeseizt worden war, wurde er auf dieser Hohe belassen, und
im Jahre 1952 belief sich die Rendite der langfristigen Staatsanleihen im Durch-
schnitt auf etwa 514 v.H. Eine Nettobeanspruchung des Kapitalmarkts durch staat-
liche Emissionen hat in den vier Jahren von 1948 bis 1951 praktisch nicht statt-
gefunden, da die Regierung die von ihr gewihrten 2prozentigen Wohnungsbau-
darlehen aus Haushaltseinnahmen selbst finanzieren konnte. Aber mit der Zunahme
der Verteidigungsausgaben trat die Regierung zur Beschaffung von Mitteln an den
Markt heran, und im Jahre 1952 erreichten die Nettoemissionen die Rekordziffer
von 1 300 Millionen danische Kronen, wovon etwa 1 000 Millionen Kronen auf
offentliche Anleihen entfielen (etwa 800 Millionen Kronen wurden vom Staat
und etwa 200 Millionen Kronen von den drtlichen Behérden begeben).

Im Jahresbericht der Dinischen Nationalbank fiir 1952 wird erwihnt, dafl die Bank
namentlich in der ersten Halfte des Jahres zur Verhiitung einer Ausweitung der Geld-
versorgung bedeutende Betrige von Staatsanleihen verkauft hat; in der zweiten Jahres-
hilfte, als sich die Gold- und Devisenbestinde per Saldo um etwa 300 Millionen Kronen
erhihten, geniigten diese Wertpapierverkiufe nicht als Ausgleich gegen die infolge der
Besserung der Zahlungshilanz an den Markt gelangenden zusitzlichen Mittel. Die Folge
war eine Zunahme der Gesamtliquiditat des Marktes. Die nachstehende Tabelle zeigt,
wie stark sich die Lage vom ersten zum zweiten Halbjahr 1952 verdndert hat.

Bestimmungsfaktoren der Liquiditit der Banken in DHnemark

Yerinderung im Zeitraum

2
Fosten 1949 1950 1951 1es
1. Halbjahr | 2. Halbjahr im ganzen
Willlonen danische Krinen
Gold- und Devisenposition

(nette} . . .... ... 4 297 — 306 + 199 + 15 + 287 + 312
Marshallhitfe-Einzahlungen — 580 — 430 — 405 — 23 — 35 — 58
Depots fiir Einfuhrbewitti-

QURGEN . . v 4 . s - - — 262 — 24 - 4 - 58
Geschifte der Reglerung . + 341 + 359 + 544 — 516 + 176 — 340
Sonstige Posten . . . . . + A 4 27 + 50 + 346 - + 323

Zusammen . . .| 4+ 89 — 3% 126 — 202 + 389 + 179

Die Bilanzsummen der Geschiftsbanken sind welter gestiegen, und das Jahr 1952
war auflerdem das erste Nachkriegsjahr, in welchem die Zunahme der Einlagen den
Gesamthetrag der neuen Kredite erheblich iibertraf.

Wie schon erwihnt, dnderte Norwegen seine Zinspolitik weder beim Aus-
bruch des Koreakonfliktes noch auf dem Héhepunkt der Hochkonjunktur am Holz-
markt, die ein Jahr spiter einsetzte; statt dessen stiitzte sich. die Regierung zur
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Eindimmung der Ausweitung der Geldversorgung auf Zwangsersparnisse mit Hilfe
von Haushaltsiiberschiissen, auf die Riickzahlung ihrer Schuld gegeniiber der
Zentralbank aus Gegenwertmitteln der Auslandshilfe und schlieBlich — als zweite
Verteidigungslinie — auf qualitative Kreditbeschrankungen.,

Norwegen hatte im Jahre 1952 hauptsichlich infolge bedeutender Einnahmen aus
dem Export forstwirtschaftlicher Erzeugnisse und dank der Einkiinfte aus der Handels-
schiffahrt (siehe Seite 123) in der laufenden Rechnung seiner Zahlungsbilanz ein Defizit
von nur 37 Millionen norwegische Kronen, die Bank von Norwegen vermochte aber ihre
Gold- und Devisenbestinde (per Saldo) um fast 200 Millionen norwegische Kronen zu
erhdhen, Die Ausweitung des Notenumlaufs betrug 250 Millionen Kronen.

Ausgewihlte Bilanzpostender Bank von Norwegen

Aktiva Passiva
) . nBe- . Sanstige Einlagen
Ende Gold ?:;,'::;1 satzungs- G;:::P Einlagen Sperr- Noten- norwe-
1 B Konto™ mittel der Re- konten umlauf gischer
{netto} glerunyg Banken

Millianen norwaglsche Kronan

1947 185 567 8094 - 3070 847 2068 1 309
1948 185 298 7924 1w 3 085 750 2159 83
1949 185 3 T4 N7 1618 580 2308 1324
1950 185 17 6202 355 1245 515 2 397 739
1951 185 334 6 202 898 952 - 2 659 1038
1852 185 515 5 546 265 1367 - 2910 ]

-

Der Goldbestand wird seil 1940 zum Prelze von 4 950 nKr, js Kilogramm bewartet. Ends 1952 betrug der tatsdchliche Gold-
prels entsprechend der (WF-Paritdt der Krone 8 638 nKr. Je Kilogramm, so daBl sich der damalige Wert des Goldbestapdes
auf etwa 300 Millionen nKr, belief,

EinschlisBlich sings ,vordbergzhenden Goldbestandess im Werte von 58 Millionen nkp, Ende 1952,

Der allmihliche Abbau des ,,Besatzungs-Kontos*, das noch einen bedeutenden
Platz unter den Konten der Bank von Norwegen einnimmt, wurde 1952 durch die Uber-
tragung von etwa 650 Millionen Kronen vom Konto der Gegenwertmittel fortgesetzt.

Eine Eigentiimlichkeit des norwegischen Kreditsystems ist die Stellung der ,,Staats-
banken®, deren besondere Aufgabe in der Finanzierung des Wohnungshaus besteht und
die den grofiten Teil der Mittel fir ihre Ausleibungen von der Regierung erhalten.

In Jahre 1951 wurde das Finanzministerium ermichtigt, diesen Banken einen Betrag
von 400 Millionen norwegische Kronen aus dem ,,Regulierungskonto* bei der Bank
von Norwegen zu iiberweisen. Dieser Betrag war — zusammen mit weiteren, vom Finanz-
ministerium herrithrenden 91 Millionen Kronen — Ende Januar 1952 aufgebraucht.
Im April 1952 wurden den Staatshanken weitere 350 Millionen Kronen aus dem Regu-
lierungskonto iiberwiesen, und im Juni wurde der Finanzminister ermachiigt, aus den Bar-
guthaben der Staatskasse bis zu 350 Millionen Kronen auf das staatliche Konte fiir Dar-
lehen an die Staatsbanken zu dbertragen. Als von den Staatsbanken weitere Mittel
angefordert wurden, empfahl ein gemeinsamer, mit einer Untersuchung dieser Probleme
beauftragier Ausschuf3 die Ausgabe von Schuldverschreibungen in Héhe von 100 Mil-
lionen Kronen und von Schatzwechseln bis zu einem Betrage von 500 Millionen Kronen.
Dieser Vorschlag wurde angenommen, und dementsprechend wurde ¢ine 2 %prozentige
Anleihe mit zehnjahriger Laufzeit aufgelegt, die ein Bankenkonsortium tibernahm, und
es wurden Schatzwechsel mit Laufzeiten von sechs bis achtzehn Monaten und einer Ver-
zinsung von 1 bis 1 14 v.H. ausgegeben, Diese Wechsel waren rediskontfahig und boten
den Geschiftsbanken den Vorteil einer verzinslichen Anlage, wihrend ihre Guthaben
bei der Bank von Norwegen keinen Ertrag brachten. Ende Septernber 1952 war die
Emission in Hohe von 500 Millionen Kronen vollstindig untergebracht, aber beim
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Jahreswechsel befanden sich im Besitz der Banken nur noch 268 Millionen Kronen an
Wechseln der neuen Art. In dem MaBe, wie die Banken diese necuen Wechsel ithernahinen,
gingen bei der Bank von Norwegen die Bankeneinlagen zuriick, wihrend sich gleichzeitig
der Posten ,,Andere Einlagen der Regierung® erhohte.

Der Diskontsatz der Bank von Norwegen betriigt seit Januar 1946 unverindert
214 v. H, Die Rendite von Staatsobligationen, die sich im Jahre 1949 im Durchschnitt
auf 2,50 v.H. gestellt hatte, erreichte im November 1951 bei 2,82 v.H. ihren héchsten
Stand, ist aber seitdem allmihlich wieder zuriickgegangen und belief sich im ersten
Vierteljahr 1953 auf 2,72 v.H.

Die folgende Tabelle zeigt die Ausdehnung der Geldversorgung, die in
Schweden in den letzten Jahren stattgefunden hat.

Entwicklung und Bestimmungsfaktoren der Geldversorgung
in Schweden*

Bezeichnung 1949 1950 1951 1952
Milllonen schwadlsche Kronen
Verinderungan der Geldversoargung
Stickgeldumlauf . . . . . . b e e + 178 + 225 + B&77 + 487
Sichteinlagen . . . . « . v+ . o0 - o5 + 139 + 487 - 103
ZUSAMMBN . & & ¢ o s v 4w 0 s + 80 + 364 4+ 1084 + 384
Verdnderungen der entsprechenden
Posten
Kredite der Geschiftsbanken . . . . . . ' + 160 + 1120 + 966 -~ 348
Termineinlagen, Zunahme () oder
Abnahme {+). . . . . . v . v v v v — 853 — 395 — 1094 + 52
Verbleibender Nettogesamtbetrag — 693 + 725 — 128 —~ 298
Gold und Devisen ., .. .. ... ... . + 605 — 200 4+ 1088 + 310
Sonstige Posten (netto) . . . . . PR + 168 — 152 + 104 4+ 370
Zusammen . . ... ... P + 80 + 364 + 1064 + 384

* Die Tabelle bezleht sich auf die Bewegungen bei der Reichsbank und bei den Geschiftsbanken: de Verinderungen in den
Ausweisen der Sparkassen und des Postschackamtes sind dagegen nicht berlicksichtigl,

Der Notenumlauf ist seit dem Kriege jedes Jahr gestiegen, aber die Einlagen bei
den Geschiftsbanken (sowohl die Sichteinlagen wie die Termineinlagen) sind 1952
zuriickgegangen. Diese Abnahme steht in krassem Gegensatz zu der Erhdhung, die 1951
sowohl bei den Sichteinlagen als auch bei den Termineinlagen zu verzeichnen war. Im
zuletzt genannten Jahr waren jedoch die Gold- und Devisenbestinde um 1 088 Millionen
schwedische Kronen gestiegen (wodirch sich die Liquiditit der schwedischen Wirtschaft
erhéht hatte), wihrend im Jahre 1952 die Gold- und Devisenbestinde der Reichsbank
und der Geschafisbanken nur um 310 Millionen Kronen zugenommen haben.

Das Jahr 1952 brachte eine leichte Abnahme des Volumens der Industrieproduktion,
die jedoch gegen Ende des Jahres wieder ausgeglichen wurde. Die Industrie stie aber
infolge der verhaltnismaBig hohen Kosten auf Absatzschwierigkeiten im Ausland und
muBte in gewissem Ausmafl auf ihre angesammelten Mittel zuriickgreifen — mit dem
Ergebnis, daf} die Einlagen zurtickgingen.

Es gehdrte zu den Zielen der schwedischen Kreditpolitik, zu verhiiten, da3
die Rendite von Anleihen, die zur Beschaffung von Mitteln fiir den Wohnungshau
erforderlich waren, iiber einen hestimmten Prozentsatz stieg — der zuerst auf



—-— 190 —

3 v.H. festgesetzt, spiter aber auf 33 v.H. erhéht wurde —, und daher hielt man
es fiir wiinschenswert, die Rendite der langfristigen Staatsanleihen im allgemeinen
diesen Héchstsatz nicht iiberschreiten zu lassen. Die Behorden erkannten jedoch,
daB es gefdhrlich wire, wenn man einfach die Zentralbank die Kurse der Staats-
anlethen durch die Ausgabe von neugeschaffenen Mitteln weiter stiitzen liefe,
und daher wurden in den Jahren 1951-52 Vereinbarungen mit Banken, Versiche-
rungsgesellschaften usw. getroffen, in denen diese sich verpflichteten, Mittel fiir
den Wohnungsbau zu bestimmten Hochstsitzen zur Verfiigung zu stellen, die
zwischen 3,5 und 3,6 v.H. lagen.

Infolge der Kreditausweitung in den Jahren 1951-52 waren die Geschiifis-
banken ziemlich knapp an liquiden Mitteln geworden — und zu der amtlichen
Politik gehorte es auch, die Liquidititslage dieser Banken nicht wieder zu giinstig
werden zu lassen. Im Dezember 1952 hérten jedoch die Banken auf, fillig werdende
Schatzwechsel zu prolongieren, und die Reichshank muBte ihre Vorschiisse an die
Regierung erhhen — was zur Folge hatte, daB sich die Liquidititsposition der
Geschiiftsbanken erheblich besserte. Aber die Regierung traf Vorkehrungen, um
dafiir zu sorgen, daB diese Erleichterung nur voriibergehend war, und im Friihjahr
1953 war die Mehrheit der Geschiftsbanken wieder knapp an liquiden Mitteln,

Der Verwaltungsrat der Reichsbank hob im Frithjahr 1953 in seinem Bericht
an den schwedischen Reichstag hervor, dafl die Geschiftsergebnisse der Reichshank
im Jahre 1952 nicht als befriedigend angesehen werden konnten und daB in den
Zahlen die Schwierigkeiten zum Ausdruck kimen, zu denen cine weitere Erhshung
der Kreditaufnahme der Regierung fithren kénnte. Der Verwaltungsrat betonte,
daf} ,,eine andere als nur voriibergehende Finanzierung von Staatsausgaben durch
die Reichsbank der Kreditpolitik der Reichsbank den Boden entzieht und die
Maoglichkeit der Erhaltung und Steigerung des Gleichgewichtsgrades, der erlangt
worden ist, beeintrichtigt®,

In Finnland wurde die Lage noch mehr als in Schweden von den heftigen
Schwankungen in der Zahlungsbilanz bestimmt. Vollstindige Schitzungen der
Zahlungshilanz fiir 1952 stehen noch nicht zur Verfiigung, aber die Handelsstatistik
lifit erkennen, daBl an die Stelle des 1951 erzielten Ausfuhriiberschusses von 30,5
Milliarden finnische Mark im Jahre 1952 ein EinfuhriiberschuB3 von 25,3 Milliarden

Verdnderungen bei ausgewihlten Bilanzposten
der Bank von Finnland

Rediskentierte | Andere Wechsel Gold und

Schatzwechsel Notenumlauf

Jahe Wechsel und Datlehen | Devisen (netio)
Milllardan Mark
1950. . .. ... .. - 23 + 4,5 — 18 + 4,1 + 438
196 . . ....... - 11,0 — &9 —- 19 + M3 + 10,4
192, . ..., ... + 61 + 17,2 + 31 — 16,3 + 14

Ausstehender Betrag
Ende1952 . . ... 14,7 17,2 14,7 15,0 46,2




finnische Mark getreten ist. Bei der Bank von Finnland sind die Devisenreserven,
die sich 1951 um 31,3 Milliarden finnische Mark erhéht hatten, im Jahre 1952 um
16,3 Milliarden finnische Mark zuriickgegangen.,

Der erhebliche Zugang an liquiden Mitteln infolge der Erhdhung der Wihrungs-
reserven im Jahre 1951 hatte den Geschiftsbanken die Maglichkeit gegeben, jede Re-
diskontierung bei der Zentralbank vollstindig einzustellen. Im Dezember 1951 senkte die
Bank von Finnland ihren amtlichen Diskonisatz von 734 auf 53} v.H. Als aber die Kredit-
verhiiltnisse im Jahre 1952 wieder schwierig zu werden begannen, weil die fritheren Ein-
fuhriiberschiisse zu bezahlen waren, muflten die Banken erneut bei der Bank von Finnland
rediskontieren — mit dem Ergebnis, dal3 die Rediskonticrungen allein im Jahre 1952
um 17,2 Milliarden finnische Mark zunahmen.

Die zusammengefaliten Bilanzen der Geschiftsbanken zeigen, da8 sich der Gesamzt-
betrag der von ihnen gewahrten Kredite an das Publikum im Jahre 1952 um 19,3 Mil-
liarden finnische Mark erhéht hat, wahrend die Einlagen sogar um 1,7 Milliarden finnische
Mark zuriickgegangen sind. Durch diese Entwicklung erklart sich die Notwendigkeit
erhéhter Rediskontierungen,

Verdnderungen bei Bankkrediten und Einlagen in Finntand

Geschaftsbanken Einlagen bei

den Spar-

Jahr kassen und
Kredite Sichteinlagen | Termineinlagen zslsnalag“fzn der Post

Milliarden Mark
1950 . . . . . ... + 10,2 + 1,2 i + 55 + 67 + 61
L3 2 I + 182 + 183 + 1041 + 284 + 17,7
1962, .. ... + 19,3 — 14,7 + 131 - 1,7 + 194
Ausstehander Befrag

Ende 1952 , . . ., ., 104,9 28,0 59,7 87,8 92,5

Da der Notenumlauf um nur 1,4 Milliarden finnische Mark zugenommen hat
und die Sichteinlagen um 14,7 Milliarden finnische Mark zuriickgegangen sind, hat
sich die Geldversorgung, nach den iblichen Methoden berechnet, stark vermindert.
Wenn auch in Finnland die Entwicklung des Notenumlaufs von viel grofierer Bedeutung
als die der Sichteinlagen ist, 148t sich nicht leugnen, daB die Anderungen der letzten
Zeit nicht nur auf einen Stillstand in der Ausweitung, sondern tatsichlich auf einen
Riickgang der Geldversorgung hindeuten — und eine solche Korrektur ist zweifellos
ndtig, wenn es Finnland unter Beibehaltung seines gegenwirtigen Wechselkurses gelingen
soll, sein Aufleres Gleichgewicht wiederzuerlangen, das durch die heftigen Anderungen
der Preise fiir die finnischen Ausfuhrerzeugnisse seit dem Jahre 1930 so ernstlich gestort
worden ist.

Diese Ubersicht der Kreditverhiltnisse in den verschiedenen Lindern hat
gezeigt, dal in der Regel die Finanzpolitik der 6ffentlichen Behérden einen sehr
bedeutenden Einflul auf die Lage ausgeiibt hat; und das ist nicht berraschend,
wenn man bedenkt, daBl der Anteil der zentralen und der nachgeordneten Re-
gierungen an der Wirtschaftstéitigkeit der einzelnen Linder gegenwirtig selten
weniger als 25 v.H. betrigt und in einigen Fillen sogar 40 v.H. erreicht, Dies muf}
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hervorgehoben, aber nicht tiberschitzt werden, Denn ebenso auffallend ist an der
Entwicklung der letzten Jahre, in welchem Grade sich wihrungspolitische MaB-
nahmen, die threm Wesen nach in erster Linie im Bereiche der privaten und nicht
der &ffentlichen Finanzen wirksam sind, als geeignet erwiesen haben, einen Einflufl
auf die gesamte Entwicklungsrichtung der wirtschaftlichen und finanziellen Ver-
hiltnisse auszuiiben. Zu den getroffenen wihrungspolitischen Mafnahmen gehérten
in der Regel auch Anderungen der Zinssitze; und in Lindern, in-denen das Ver-
trauen in die Landeswihrung nie ernstlich erschiittert worden ist, hat es sich immer
wieder herausgestellt, daB verhiltnismiBig geringfiigige Anderungen der Zinssitze
auf allen finanziellen Gebieten und damit auch auf davon abhingige Angelegen-
heiten einen recht entscheidenden EinfluB} hatten.

In diesem Zusammenhang sind die folgenden Ausfithrungen iiber die britische
Wirtschaft aus dem ,,Economist” vom 4. April 1953 besonders aufschluBireich:

,,Eine der bedeutungsvollsten Lehren der Erfahrungen des vergangenen
Jahres ist, dafl ein Diskontsatz von 4 v. H. trotz des an sich maBvollen Haus-
haltsplanes der Inflation in wirksamerer Weise Einhalt geboten hat, als selbst
die Verfechter der Wihrungspolitik im allgemeinen zu hoffen wagten. Dieser
Diskontsatz hat nicht nur dazu beigetragen, daB die Vorratsansammlung auf-
hérte; er hat auch zu einer vollstindig gesunden Vorsicht sowohl der Wirt-
schaft wie der Privatpersonen bei ihren Ausgaben gefiihrt,«

Hinsichtlich der kurzfristigen Kredite sei erwihnt, daB die Anderungen der
Zinssitze und die iibrigen getroffenen MaBnahmen nicht nur auf die Kreditinstitute,
sondern auch auf die Wirtschaft selbst einen Einflull ausgeiibt haben. Vielleicht
ist es auch bemerkenswert, dal der Preisanstieg, der fiir die Jahre des billigen Geldes
bis 1951 groBtenteils bezeichnend war, zum Stillstand kam, sobald die Zinssitze
erhsht und die andcren krediteinschrinkenden MaBnahmen eingefiihrt worden
wareil.

Was die langfristigen Investitionen angeht, so besteht eine der Gefahren ihrer
direkten staatlichen Finanzierung darin, dafl Pline, sobald sie in aller Form ge-
nehmigt sind, dazu neigen, unverindert ausgefithrt zu werden, selbst wenn sich
die Marktlage, die fiir das Angebot an Mitteln bestimmend ist, radikal gewandelt
hat. Ein solcher Mangel an Anpassungsfahigkeit kann aber keine geeignete Grund-
lage fiir eine rationelle offentliche Politik bilden. Bei dem bedeutenden Anteil,
den heutzutage die Regierungen an der Wirtschaft haben, miissen auch sie ihre
Finanzierungsmethoden und ihre Investitionspolitik beweglich genug gestalten, so
daB wechselnden Verhiltnissen Rechnung getragen werden kann. Es wurde bereits
in Kapitel IT (Seite 57) erwihnt, daB3 in den Niederlanden den 6rtlichen Behérden
Anfang 1948 mitgeteilt wurde, daf sie von der Zentralregierung keine Finanzmittel
mehr erwarten kénnten, sondern sich Kreditmittel am Markt selbst beschaffen
miiBten. Infolgedessen wurden sie von den Erhéhungen der Geldsitze in den Jahren
1951 — 52 betroffien und mubten gewisse Kiirzungen ihrer Investitionsprogramme
vornehmen. Was bei einem Riickblick auffillt, ist das verhiltnismiBig geringe
AusmaB der Anderungen, die das Investitionsvolumen tatsichlich erfahren hat.
Vielfach geniigt eine leichte Grenzinderung, um das Gleichgewicht wiederherzu-
stellen und ein angemessenes Ausweitungstempo zu sichern,
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Es gibt noch e¢in weiteres Gleichgewichtsproblem, das der Untersuchung
bedarf, nimlich die Frage, ob die 6ffentlichen Behérden nicht einen so grofien
Teil der verfiigharen Mittel in Anspruch nehmen, daB fiic Investitionen in ver-
arbeitenden Industrien, in der Landwirtschaft und in den anderen Wirtschafts-
zweigen, die in ihrer Gesamtheit die Privatwirtschaft darstellen, zu wenig ibrig-
bleibt. Wird sich der gewaltige Block der Staatsausgaben mit seiner erdriickenden
Last nicht als ein Hemmnis fiir den allgemeinen wirtschaftlichen Fortschritt er-
weisen? Dies ist eine Frage, die weit iiber den Bereich der eigentlichen Kreditpolitik
hinausgeht, aber sie gehort zu den Fragen grundsitzlicherer Art, die fiir das gesamte
Kredit- und Investitionsproblem von letzter, ausschlaggebender Bedeutung sind.
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VIII. Die Europiische Zahlungsunion

In fritheren Jahresberichten ist die Durchfithrung der verschiedenen inner-
europédischen Zahlungspline und die Griindung der Europiischen Zahlungsunion
dargestellt und iiber die Entwicklung bis Mérz 1952 berichtet worden. Das vor-
liegende Kapitel behandelt:

I. die Mafinahmen zur Verlingerung der Zahlungsunion
tiber den 30. Juni 1952 hinaus,

I1. die Operationen der Union bis Mirz 1953 und
I1I. die finanzielle Lage der Union im Friihjahr 1953.

I. Die Verlingerung der Europiischen Zahlungsunion iiber den 30, Juni 1952 hinaus

GemiB dem urspriinglichen Abkommen tiber die Griindung einer Europi-
ischen Zahlungsunion vom 19. September 1950, das noch in Kraft ist, wurde die
Union fiir unbestimmte Zeit gegriindet, um zur Wiedereinfithrung der allgemeinen
Konvertierbarkeit der Wihrungen beizutragen, und sie sollte ihre Titigkeit aus-
iiben, ,bis es moglich ist, auf andere Weise ein multilaterales System fiir den
curopiischen Zahlungsverkehr herzustellen®.

Die finanziellen Verpflichtungen der Mitgliedslander wurden jedoch urspriing-
lich nur fiir zwei Jahre, d. h. bis zum 30. Juni 1952, iibernommen. Ais die Mitglieds-
linder einstimmig iibereinkamen, die Union mit nur geringfiigigen Anderungen
zu verlingern, ergab sich die Notwendigkeit, die finanziellen Verpflichtungen fiir
einen weiteren Zeitraum zu erneuern, und man einigte sich dahin, die Verlingerung
fiir ein Jahr, d. h. bis zum 30. Juni 1953, vorzunehmen. Einige Artikel des Abkom-
mens sind durch einfache Ratsbeschliisse geindert worden; in anderen Fillen war
ein neues Protokoll erforderlich, das von denselben Parteien wie das urspriingliche
Abkommen unterzeichnet wurde. Im folgenden werden die wichtigsten Anderungen
kurz dargestellt.

A. Die Verlingerung der finanziellen Verpflichtungen der Mitgliedsldnder

Diese Verpflichtungen beruhen auf Artikel 11 des Abkommens, der die
Quoten sowie das Verhiltnis zwischen Goldzahlungen und Krediten fiir die Abrech-
nungen festsetzt.

Quoten. Eine allgemeine Revision der Quoten hat nicht stattgefunden;
diese wurden auf der 1950 urspriinglich festgesetzten Hohe zuziiglich der beiden
vom Juli 1951 an wirksamen Erhéhungen (fiir Deutschland von 320 auf 500 Mil-
lionen und fiir die Niederlande von 330 auf 355 Millionen Dollar*) helassen.

* Die Bezeichnung ,,Dollar® wird in diesern Kapitel der Einfachheit halber iiberall gebraucht,
%leichviel ob es sick umn Betrige in Dollars der Vereinigten Staaten {oder Gold) oder, wie in diesem

alle, um Rechnungseinheiten der EZU handelt. — Unter ,,Deutschland* ist — entsprechend dem
Text des Abkommens iiber die Griindung der Eurapiischen Zahlungsunion — stets Westdeutschland
zu verstehen, '



(Einige Sonderbestimmungen tGber die Ausnutzung der Quote der Belgisch-
Luxemburgischen Wirtschaftsunion werden an spéterer Stelle behandelt.)

Die Quoten Griechenlands und Osterreichs waren auf der Schuldnerseite bis
Juni 1952 blockiert (sie konnten aber in Anspruch genommen werden, falls die ge-
nannten Linder Gliubiger wurden); diese Regelung wurde auch fiir das Jahr bis
Juni 1953 beibehalten.

In der Hohe und der Méglichkeit der Inanspruchnahme der Quoten sind also
keine Anderungen eingetreten — auBer natiixlich insofern, als sie in den ersten
beiden Jahren des Bestehens der Union schon ausgenutzt worden waren.

Goldzahlungen und Kredite. Vielleicht die bedeutendste Anderung des
Abkommens war die Revision der Skala fiir Goldzahlungen von Schuldnern.
Nachstehend sind die urspriingliche Skala und die neue, die vom Juni 1952 an
in Kraft getreten ist, wiedergegeben.

Goldzahlungen und Kredite in der EZU

Gliuhiger Schuldner
Alte und neue Skala i Alte Skala Neue Skala
Tranchen
Prozentsatz der Tranche, Prozentsatz der Tranche,
derauvsgeglichan wird durch der ausgeglichen wird durch
Kradit Goldzahtung Kredit Goldzahfung Kradit Goldzahlung
1. Tranche 20% . .. . 100 - 100 - {a) 100 (a] =
k) 80* (b) 20
2. Tranche 209, . . .. 50 50 =) 20 70 30
3, Tranche 20%, . . . . 50 50 60 40 60 40
4, Tranche 209%, . . . . 50 50 40 &0 50 50
5. Tranche 209% . . . . -] 50 20 BO 30 J0

¥ Dig erste Tranche ist jetzt in zwel gloiche Abschnitte (von jo 10 v.H. der Quole) peteilt, die mit 12 und 1b bazeichnet
werden; Fir die ersts Tranche Im ganzen genommen ergibt sich eln ,Gesamtverhilinlgy zwischen Kredilen und Goldzah-
lungen fir Schuldner von 90:10.

Fiir Glaubiger blieb die Skala unverdndert, fir Schuldner wurde sie aber
in der Weise umgestaltet, dal} jetzt nur die Halfte der ersten Tranche (1a) in voller
Hohe durch Kredit ohne gleichzeitige Goldzahlung des Schuldners ausgeglichen
wird, Fiir die zweite Hiifte der ersten Tranche (1b} und fiir die zweite Tranche
ist der Satz fiir die Geldzahlungen der Schuldner hoher, in der vierten und fiinften
Tranche dagegen niedriger als nach der alten Skala.

Das prozentuale Gesamtverhiltnis zwischen Goldzahlungen und Krediten bei
voller Ausniitzung der Quote ist sowohl fiir Glaubiger wie fiir Schuldner 40 zu 60
geblieben,

Die Anderung der Skala fiir Schuldner wurde vorgenommen, um die so-
genannte ,,maximale Beanspruchung® der konvertierbaren Vermdgenswerte der
Union infolge des zeitlichen Abstandes zwischen den Auszahlungen der Union an
die Gliubiger und den Einzahlungen der Schuldner zu verringern.

In der Praxis bedeutete dies, daB die Schuldner, obwohl sie bei voller Aus-
nutzung der Quote nur denselben Betrag an Gold wie vorher zu zahlen hatten,
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diesen Betrag schon frither als nach der alten Skala einzahlen muBten und ent-
sprechend bei einer Umkehr der Position etwas spiter zuriickerhielten. Fiir die
Glaubiger wurde die Skala nicht gedndert, da eine nennenswerte Schonung der kon-
vertierbaren Vermégenswerte der Union auf diese Weise nicht bewirkt werden
konnte.

Fir Danemark wurde (mit Rucksicht auf den niedrigen Stand seiner Wiih-
rungsreserven) cine Sonderregelung getroffen; die auf Grund der neuen Skala
zu leistenden zusitzlichen Goldzahlungen fiir frithere und kiinftige Rechnungs-
defizite durften bis Juni 1953 aufgeschoben werden. Im Ausweis der Unjon erschien
ein neuer Posten — ,,Von Didnemark geschuldete, aufgeschobene Goldzahlung® —,
bis Dinemark im Dezember 1952 auf sein Recht auf Stundung dieser Zahlungen
verzichtete,

B. Regelung von Uberschiissen einzelner Gliubiger, die ifre Quoten iiberschritien hatien

Die extremen Glaubigerlinder, bei denen diese Beschliisse zur Anwendung
kamen, waren:

1. Belgien, 2. Italien, 3. Portugal und 4. die Schweiz. (Spiter wurden auch
Entscheidungen fiir Deutschland und die Niederlande getroffen.)

1. Belgien. Hier lag die am schwersten zu lésende Aufgabe vor, da der ku-
mulative Rechnungsiiberschul3 Belgiens Ende Juni 1952 fast das Zweieinhalbfache
seiner Quote betrug, so daB Belgien auBerhalb seiner Quote mehr Kredit gewédhrt
hatte als innerhalb der Quote,

Es war offensichtlich, daB in diesem extremen Falle eine Sonderregelung
getroffen werden muBte; die Losung, die schlieBlich gewihlt wurde, ist in den
Tabellen auf der folgenden Seite zusammenfassend dargestellt.

In runden Zahlen: die Quote Belgiens betragt unverdndert 331 Millionen Dollar
{360 Millionen abziiglich der Anfangsschuld von 29 Millionen); darither hinaus wurde
ein Betrag von 85 Millionen Dollar als zu gleichen Teilen durch Geldzahlung und Kredit-
gewihrung ausgeglichen betrachtet; im ganzen waren damit 416 Millionen Dollar des
belgischen kumulativen Rechnungsiiberschusses geregelt.

Um die verbleibenden 373 Millionen Dollar wurde der Rechnungsiiberschu3 vom
30. Juni 1952, wie in der Tabelle dargestellt, in folgender Weise vermindert:

a) 180 Millionen Dollar, die Belgien vorher als Kredit an die Union gegeben hatte,
waren wie folgt zuriickzuzahlen:

aa) 80 Millionen Dollar zahlte die Union in Gold zuriick. Diese 80 Millionen
Dollar unterliegen weiterhin dem kuinulativen Prinzip, d. h. sie konmen von
der Union zuriickverlangt werden, aber nur, wenn Belgien vom 1. Juli 1952
an ein kumulatives Rechnungsdefizit von mehr als 416 Millionen Dollar hat;
im Ergebnis handelt es sich also bel diesen 80 Millionen Dollar um eine hun-
dertprozentige Goldtranche, die zwischen die Gliubiger- und die Schuldner-
quote eingeftigt wird — eine offensichtliche Komplikation, die in der Praxis
kaum zu praktischer Bedeutung gelangen wird.

bbj Ein Kreditbetrag von 50 Millionen Dollar wurde dadurch , konsolidiert, dafi
er von dem kumulativen Rechnungsitberschufi abgesetzt und in einen von
Belgien gewihrten ,,Sonderkredit umgewandelt wurde, den die Union von



Belgian: Der Kumulative Rechnungsiiberschubam 30.Juni 1952
{(nach Schiufl der Geschifte)

i h
Deckung das kumulativen Rechnungsiberschusses Kredit Goldzahlungen;  Zusammen

Millisnen Rechnungssinheitan

Quote (360 abzlglich 29,4 Millionen) . . . . . .. .. ... .. 20,3 129,3 3306

Verschiedene Regefungen nach Beanspruchung der Quots bis
30 Jduni 1988 |, L L L e e e e e e e e e . 2226 235,5 450,1
Zusammen . . . . .. . 4239 3648 88,7

MaBnahmen zur Verminderung des kumulativen
RechnungslUberschusses vom 30.Juni 19562

Kredit Goldzahlung Z

Yarminderung des kumulativen Rechrungsiibersch durch

Milllanen Rechnungsalnhalten

&) Rickzahlung des frither von Belglen gewahrien Kredites:

1) Goldzahlung der Union an Belgien . . . ... ..., 800
2) Sonderkredit Belgiens an die Union . . . .. . . 50,0
3) Bitaterale Vereinbarungen mit Frankreich und Grof-
britannien . . o « v v 0 v h v e e e e e 50,0 180,0 - 180,0

b) Friibere Goldzahlungen der Union an Belgien, die jetzt
wabgeschriehen' sind (d.h. nicht mehr dem kumulativen
PrinZlp unterfiegen) . . . . . . . .. .00 0., — 1929 1829

Gasamle Verminderung . . . . . .. 180,0 192,9 3729

Kumulativer Rechnungsliberschuff am1.Juli 19562
(bel Geschiiftsbeginn, nach Vornahme der vorstehenden Berichtigungen)

Kredit Goldzahlungen| Zusammen

b I

Ausgleich des kumulatlven Rechnung

Milllenen Rechhungssinhaiten

Quote (360 abziglich 28,4 Millignen) . . . . . . . . . .. ... 21,3 129,32 330,6
Regelung avBerhalb der Quote . . . . . . ., .. ... .. .. 426 42,5 832
Zusammen . . ., . .. 2439 17,8 4158

1953 bis 1957 in funf gleichen Raten am Ende jedes Rechnungsjahres (d. h.
im Juni) zuriickzuzahlen verpflichtet ist*. Obwohl dieser Kredit bei der
Ermittelung der Rechnungsposition au3er Betracht bleibt, erscheint er natiirlich
(als besonderer Posten) im Ausweis der Union.

cc) Durch bilaterale Regelungen mit Frankreich und Grofibritannien leistete
Belgien tatsichlich eine Vorauszahlung von 50 Millionen Dollar { je 25Millionen)
fiir Lieferungen, die in den nachsten zwei Jahren vorgenommen werden sollen;
die bilateralen Salden sowie die Netto- und Rechnungspositionen der drei
Linder wurden entsprechend berichtigt.

b} Schliefllich hat die Union frither an Belgien gezahlte Goldbetrige im Gegenwert
von 193 Millionen Dollar ,,abgeschrieben®, d. h. sie verzichtete auf das mit dem
kumulativen Prinzip verbundene Riickforderungsrecht; dies konnte sie tun, weil

* Im Juni 1952 bewilligte der Internationale Wihrungsfonds cinen Hilfskredit, welcher der
belgischen Regierung die Mdglichkeit gibt, bis zum Gegenwert von 50 Millionen $ Devisen auf revol-
vierender Basis aus den Bestanden des Fonds zu kaufen.



—_— 198 -—

ihre gesamten Einnahmen aus besonderen Mitteln, die zur Deckung der Defi-
zite gewisser Linder von der Regierung der Vereinigten Staaten in Dollars zur
Verfiigung gestelit wurden (und dem kumulativen Prinzip ebenfalls nicht unter-
liegen), den Gesamtbetrag des ,,abgeschricbenen Goldes von 193 Millionen
Dollar firr Belgien und 3 Millionen Dollar fir Portugal iiberstiegen (siche
spater).

Dies alles betrifft die Bereinigung der Vergangenheit. Fiir die folgende Zeit bis
zum 30. Juni 1953 sind belgische Uberschiisse, soweit sie iiber den Betrag von 416
Millionen Dollar hinausgehen, bis zu weiteren 250 Millionen Dollar zu gleichen
Teilen durch Goldzahlung und durch Kreditgewihrung auszugleichen {wie im letz-
ten Teil der Tabelle dargestellt ist). '

2. Ttalien. Mit Italien war fiir Uberschreitungen der Quote von 205 Millionen
Dollar schon eine Regelung iiber ¢ine Sondertranche von 100 Millionen getroffen
worden, innerhalb welcher zu gleichen Teilen Goldzahlung und Kreditgewihrung
vorgesehen war; diese Regelung war zeitlich nicht begrenzt, und durch den neuen
BeschluB wurde lediglich ihre Anwendung auf das am 30, Juni 1953 endende Jahr
beschrankt.

3. Portugal. Portugal wiinschte eine dhnliche Behandlung wie Belgien, und
von den Goldzahlungen der Union wurde ein Betrag von 3 Millionen Dollar ,,abge-
schrieben®. ' Als Portugal spiter
' Defizite aufwies, wurden
diese, hevor die Quote
wieder erreicht wurde,

Portugal: Kumulativer RechnungslberschuB
am 30.Juni 1952

Ausgleich des kumulativen Kredit [ Sold-  |zusammen| durch Inanspruchnahme
RechnungsObersc . . .
Millonen Rechaungselnheiten des cl1c Quote iiberstel-

Quote . . u e 42,0 28,0 70,0 gendt?n. Restbetrages von
Regefung nach {(Jberschreitung 00 00 180 15 Mllhonen Dollar in dem

der Quote - - ek i ' ' ad hoc bestimmten, in der
Zusammen . . . | 510 370 830 Tabelle dargestellten Ver-

hiltnis (von fast genau
Verminderung des kumulativen Rechnungs- 60:40) durch Kredite und

iiberschusses vom 30.Juni 1962 Goldza.hlungen ausgegli-—

Jetzt ,,abgeachriebene' frlihere Goldzahlungen der Union chen. Uberschiisse bis zum

an Portugal: 3 Millionen Hbchstbetrag vor 55 Mil-
lionen Dollar waren, soweit
sie die Quote iibersteigen,
bis zum 30. Jumi 1953 zu
gleichen Teilen durch

KumulativerRechnungsiiberschuam1.Juli1962
{bei Geschi#ftsbeginn nach VYornahme der vorstehenden
Berichtigung)

Ausglsich des kumulativen Kredit zaﬁﬁ!‘?g-en Zugammen Goldzahlung und Kredit-
Rechnungsiibersch 5 .

Milllonen Rechnungselnhaiten gewdhrung auszugleichen.

Quote . . . ... . v o0 43,0 28,0 70,0 :
Regefung nach Uberschreituny 4, Schweiz. Ende

der Quote . . . . ... ..., 2,0 6,0 15,0 . . .
Juni 1952 hatte die Schweiz
Zugammen . . ., 51,0 340 85,0 .

fast 70 v. H. ihrer Quote




als Glaubiger ausgenutzt; da eine Quoteniiberschreitung niemals stattgefunden
hatte, waren keinerlei besondere MaBnahmen nétig gewesen. Als Vorsorge fiir
das kommende Jahr wurde aber fiir die Schweiz eine Regelung getroffen, wonach
bis zum 30. Juni 1953 eine Quoteniiberschreitung der Schweiz um héchstens 125
Millionen Dollar (die Hilfte ihrer Quote von 250 Millionen Dollar} zu gleichen
Teilen durch Goldzahlung und Kreditgewihrung auszugleichen ist.

Zwei weitere Regelungen fiir Linder mit einer voraussichtlich extremen
Glaubigerposition seien noch an dieser Stelle erwihnt, obwohl sie nicht zu den vor
Juni 1952 vorgenommenen Anderungen gehdren.

Decutschland und die Niederlande. Auf Grund von Empfehlungen des
Direktoriums der EZU genehmigte der Rat der OEEC Anfang Dezember 1952
Regelungen fiir den Fall einer Quotentiberschreitung durch Deutschland und die
Niederlande; diese Regelungen fiir je 100 Millionen Dollar sehen Goldzahlung
und Kreditgewihrung zu gleichen Teilen vor und gelten fiir die Zeit bis
Juni 1953

C. Befristete Darlehen

Man war der Ansicht, daB trotz der Anderungen der Skala der Goldzahlungen
und Kredite fiir die Schuldner unter gewissen Umstinden bei den Gold- und
Dollarreserven der Union bedeutende und plétzliche Schwankungen auftreten
kénnten. Daher wurde beschlossen, daB alle Mitgliedslinder (auBer Griechenland)
sich verpflichten sollten, auf Verlangen des Agenten Dollars oder Gold einzuzahlen,
damit die konvertierbaren Verméogenswerte der Union sich niemals unter 100 Mil-
lionen Dollar vermindern.

Diese ,,befristeten Darlehen’ sind ihrerseits auf einen Hochstbetrag von ins-
gesamt 100 Millionen Dollar begrenzt. Die Zahlungen sind im Verhéltnis zur Hohe
der Quoten zu leisten, wie in der Tabelle dargestellt ist; wiirde also der ganze Be-
trag von 100 Millionen Dollar eingefordert werden, so hitte z. B. GroBbritannien
25,8 Millionen Dollar einzuzahlen.

Wenn sich die Notwendigkeit dazu ergibt, tritt der Agent zunichst an die
Linder heran, die in dem Zeitpunkt, in dem die konvertierbaren Vermogenswerte
sonst unter 100 Millionen Dollar sinken wiirden, einen kumulativen Rechnungs-
iiberschuBl haben, und erst nachdem die Gldubiger ihre Betrige in voller Hohe
eingezahlt haben, wendet sich der Agent an die Schuldner.

Die befristeten Darlehen werden im Falle ihrer Einforderung am Wertstellungstage
eingezahlt, aber so betrachtet, als wiren sie erst nach allen regelmifligen Einzahlungen
eingegangen. Bei den nichstfolgenden Operationen findet die Riickzahlung aller dieser
Darlehen mit Vorrang statt, d. h. vor allen anderen Auszahlungen. Sollten die kon-
vertierbaren Vermégenswerte im folgenden Monat noch immer weniger als 100 Millionen
Dollar hetragen, so werden die erforderlichen Darlehen neu berechnet und nach den
anderen Einzahlungen erneut zur Einzahlung eingefordert. Durch dieses Verfahren wird
erreicht, dafl die befristeten Darlehen zuletzt eingehen und zuerst zuriickgezahlt werden, so
daf} sie niemals filr Auszahlungen an die Glaubiger ,,verwendet* werden kénnen — sie wiir-
den also nur als ,,window dressing® dienen, um Vertrauen zu erwecken, indem gezeigt
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Die Quoten der Mitgliedslinder der EZU und die von
- ihnen zu gewldhrenden ,,befristeten Darlehen*

Quote des Landes| Einzelguoten in
Land (Milliongn Rech- | v, H. der gesamten
nungselnheiten) Quoten*

Belgien . ... ... .... 360 8.8
Dinemark . . .. ... .. 195 47
Deutschland . . . ... .. 500 12,2
Frankrelch . . .. ... .. 520 12,6
GroBbritannlen . . . . ... 1060 25,8
Island . . . . . . . ... .. 15 0,4
falien . .. . . .. 0 4. 205 5.0
Niederlande . . . . . . ... 355 B,&
Norwegen . . . . . . . . ' 200 C4,9
Osterreich . . . ... ... 0 1,7
Portugal . . ... ..... 70 1.7
Schweden . .. ... ... 260 6,3
Schweiz . . .. ..« . 250 6,1
Tirked . .0 0o 50 1,2

Zusammen . . . . 4110 1000

wird, dafl die Mitgliedslinder
geschlossen hinter der Union
stehen. Es ist zur Zeit nicht
zu erwarten, daf3 diese Darle-
hen auch nur teilweise einge-
fordert werden, da die ,,maxi-
male Beanspruchung* der kon-
vertierbaren Vermdgenswerte
der Union nur im Falle der
ungiinstigsten ,, Konstellation*
der Quoten vorkommen kann,
die ziemlich unwahrscheinlich
ist und fiir deren Eintreten zu-
nachst keine Anzeichen vor-
handen sind.

* Dis Zahlen in diesar Spalte berelchnen
zuglelch dean HMidchstbelrag — In Millicnen
Dollar — der Yerpilichtung Jedes Mitgliads-
landes zu ..be rlsteten Darlehen«. Grie-
chenl , da es keine
solche Verpﬁlchtung hat.

Die vorstehenden Absitze lassen sich wie folgt zusammenfassen:

a} Die Union wurde um ein Jahr bis zum Juni 1953 verlingert,

b) Die Union wurde in ihrem Aufbau gestirkt, indem die Gold- und Dollar-
bestinde gesichert wurden

1. durch Anderungen in der Skala der Goldzahlungen und Kredite fiir Schuldner

und

2. durch die von den Mitgliedslindern iibernommene Verpflichtung zur Hergabe
von ,,befristeten Darlehen*, falls die Reserven unter 100 Millionen Dollar zu-

riickgehen.

c) Mit einzelnen Lindern mit extremen Uberschiissen wurden Regelungen ge-
troffen, die nach Erschépfung der Quote einen Ausgleich durch Goldzahlung
und Kreditgewdhrung zu gleichen Teilen vorsehen.

Ferner hat der Wortlaut des Abkommens verschiedene Anderungen erfahren,
und einzelne kleinere Anderungen wurden auch in den Texten der Durchfithrungs-
bestimmungen und des Mandates des Direktoriums vorgenommen.

Die Ratsbeschliisse wurden am 30, Juni 1952 gefaBt, und das Zusatzprotokoll

wurde am 11. Juli 1952 unterzeichnet.

Alle MaBnahmen, die sich auf die frithere Zeit bezogen, wurden unmittelbar
nach Beendigung der Operationen fiir Juni 1952, aber mit demselben Wertstellungs-
tag, dem 15. Juli 1952, wirksam; hierbei handelte es sich um

a) die Anwendung der neuen Gold/Kredit-Skala fiir kumulative Schuldner auf
die Position von Ende Juni 1952 und

b) die Abwicklung des Kredites, den Belgien bei Uberschreitung seiner Quote_
der Union gewidhrt hat, sowie um die Regelungen fiir Portugal.



— 201 —

II. Die Operationen der Union bis Mirz 1953

Dieser Abschnitt gliedert sich in drei Hauptteile:

A. die Auswirkungen der Beschliisse zur Verlingerung der Union tiber den
30. Juni 1952 hinaus;
1. die Auswirkung auf die Bilanz der Union;

2. das Ergebnis der Anderungen der Skala der Goldzahlungen und Kredite
fiir Schuldner;

3. die Anwendung der Regelungen, die mit Landern mit extremen Glaubiger-
positionen fiir den Ausgleich bei Uberschreitung der Quoten getroffen
wurden;

B. das Verrechnungs- und Abrechnungsverfahren und

(. die laufenden Geschiifte der Union.

A. Die Auswirkungen der Beschliisse zur Verlingerung der Union iiber den
30. Funi 1952 hinaus

1. Die Auswirkungen der im ersten Abschnitt dieses Kapitels behandelten
Beschliisse auf die Union lassen sich am hesten durch eine Untersuchung ihres
Einflusses auf die Bilanz zeigen.

Die in der Bilanz der EZU am 30. Juni 1952
vorgenommenen Anderungen

 Juni 1952 Juni 1952
Unter- Unter-
Aldiva vor nach | cchied Passiva vor nach | sehied
der Anderung der Anderung
Millionen Rechrnungssinheiten Millionen Rechnungssinheiten
Liquide Mittel Kapital . . . .. ... 271,6 271,6 —
(Gold und Dollars) . | 459,7 | 351,2 | —1084 | Kradite von Gldubigern
Aufgeschobene Gold- an die Unjon:
zahlung Danemarks - 1.9 |+ 1.9 @) innerhalb der
Kredite der Union an Quoten . . ... 9775 9775 -
Schuldner , . ... . 2988,9 89654 | — 234 b) auBerhalb der
Als Darlshen zugetsilte Quoten. . . . . . 2335 £3,5 { —180,0
Anfangsguthaben . . 350 3s0 - Sonderkredit Balgiens - 50,0 | + 50,0
Einnahmeniberschuf
aus Zinsen . . . . . 1,0 10 —
Aktlva insgesamt | 1 483,5 |1 353,5 | —130,0 Passlva insgesamt (1 483,6 |1 353,5 | —130,0

Die Bilanzsummme hat um 130 Millionen Dollar abgenommen. Auf der Passiv-
seite war dies das Gesamtergebnis der Riickzahlung oder Umwandlung von Krediten, die
Belgien frither gewihrt hatte: 80 Millionen Dollar wurden in Gold zuriickgezahlt;
50 Millionen Dollar wurden auflerhalb der Union in bilaterale belgische Kredite an
Frankreich und Groflbritannien von je 25 Millionen Dollar umgewandelt; und ein ge-
wohnlicher Kredit von 50 Millionen Dollar wurde durch den von Belgien gewihrten
Sonderkredit abgeldst, der in der Bilanz als ein Posten fiir sich ausgewiesen wurde,
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Auf der Aktivseite gingen die liquiden Mittel {Gold und Dollars) per Saldo um
1084 Millionen Dollar zuriick; 80 Millionen Dollar wurden zu der vorstehend erwidhnten
Riickzahlung an Belgien verwendet; die Bereinigung der bilateralen Positionen Frank-
reichs und GroBbritanniens gegeniiber Belgien, welche auch die Netto- und Rechnungs-
positionen dieser Linder beeinflufite, fithrte zu einer Goldriickzahlung von 25 Millionen
Dollar an Grofibritannien (hundertprozentige Riickzahlung, da Grofibritannien seine
Quote als Schuldner schon fiberschritten hatte) und von 16 Millionen Dollar an Frank-
reich. Andererseits erhielt die Union infolge der Anderung der Skala der Goldzahlungen
und Kredite 1214 Millionen Dollar, und zwar fast ausschlieBlich von Frankreich {aber
mit einem geringfligigen Betrag auch von Island). Danemark hitte auf Grund der Ande-
rung der Skala der Goldzahlungen und Kredite fast 2 Millionen Dollar zahlen miissen,
erhielt aber das Recht, die Zahlung aufzuschieben, und dies gab Veranlassung zur Ein-
fiihrung eines neuen Postens in der Bilanz.

Der Gesamibetrag der Kredite der Union an Schuldner ging um 2314 Millionen
Dollar zuriick: davon beruhen 9 Millionen Dollar auf der Bereinigung der bilateralen
Position Frankreichs (was mit der oben erwihnten Goldzahlung den Gesamtbetrag von
25 Millionen Dollar ergibt) und 14% Millionen Dollar auf der Anderung der Skala
fiir die Goldzahlungen und Kredite {(da Kredite in dieser Hohe, wie vorher erwihnt,
durch Goldzahlungen Frankreichs und Islands sowie durch den Posten ,,aufgeschobene
Goldzahlung von Seiten Dianemarks*® abgelost wurden).

Die jetzt von der Union vorgenommene ,,Abschreibung® ihrer fritheren Gold-
zahlungen an Belgien und Portugal hat die Bilanz nicht sofort beeinflufit. Im Falle Belgiens
wird sich eine Wirkung erst zeigen, wenn Belgien, vom 1. Juli 1952 an gerechnet, ein
kumulatives Defizit von mehr als 344 Millionen Dollar hat (da es bei einem solchen
Defizit frither als sonst in seine goldfieie Tranche kame); bis Mirz 1953 hatte Belgien
aber fir diesen Zeitraum ein kumulatives Defizit von nur 14 Millionen Dollar, und so
ist anscheinend nicht zu erwarten, daB das ,,abgeschriebene® Gold bc1 den Operationen
der Union jemals eine Rolle spielen wird.

Anders verhielt es sich bei Portugal: in diesem Falle bedeutete die ,,Abschreibung
im Effekt, daB Portugal fiir die ersten 15 Millionen Dollar jedes kumulativen Nettodefizites
seit dem 1. Juli 1952 nur 40 v.H. in Gold statt der normalen 50 v.H. zuriickzahlt. Tatsich-
lich hat das kumulative Nettodefizit Portugals diesen Betrag iiberschritten und Portugal in-
folgedessen 10 v. H. von 15 Millionen Dollar, d. h. 1% Millionen Dollar, gewonnen.
{(Weitere 11 Millionen Dollar wiirde Portugal erst gewinnen, wenn sein kumulatives
Nettodefizit seit dem 1. Juli 1952 mehr als 71 Millionen Dollar betragen wiirde; in diesem
Falle witrde es die goldfreie Tranche um 3 Millionen Dollar frither erreichen, als wenn das
Gold nicht ,,abgeschriehen® worden wire.)

2. Ergebnis der Anderung der Skala fiir die Goldzahlungen
und Kredite fiir Schuldner '

Die Operationen, die zur Anwendung dieses Beschlusses auf die bestehenden
Schuldnerpositionen erforderlich waren, wurden im Rahmen der Berichtigungen
ausgefithrt, die an demselben Wertstellungstage wie die regelmifligen Operationen
fiir den Monat Juni 1952 vorgenommen wurden, Damals waren folgende Linder
kumulative Schuldner der Union: Danemark, Frankreich, GroBbritannien, Island,
Osterreich und die Tiirkei.

Da das Gesamtverhiltnis zwischen den Goldzahlungen und den Krediten bei
vollstindiger Ausnutzung der Quote unverindert 40 zu 60 blieb, war der neue
BeschluB bei denjenigen Landern, die ihre Quoten schon dberschritten hatten —
niamlich bei GroBbritannien und der Tiirkei —, ohne EinfluBl. Die ésterreichische



Quote war auf der Schuldnerseite gesperrt, und fiir Déanemark bestand, wie bereits
erwihnt, eine Sonderregelung, wonach die nach der hoheren Skala geschuldeten
zusitzlichen Zahlungen aufgeschoben werden konnten. Der neue Beschlull hatte
daher eine sofortige Wirkung nur fiir Frankreich, das sich in der vierten Tranche
befand und 12,4 Millionen Dollar zu zahlen hatte, sowie fiir Island, das einen
geringen Betrag (67 000 Dollar) zahlte; obwohl die zusitzlichen Zahlungen bis
September 1952 hitten aufgeschoben werden kénnen, beschlossen beide Linder,
von dieser Bestimmung keinen Gebrauch zu machen. In der folgenden Tabelle
sind die erwihnten Betrige unter ,, Juni 1952 (berichtigt)® aufgefiihrt.

Zusétzliche Goldzahlungen von Schuldnern auf Grund der neuen
Gold/Kredit-Skala seit Juni 1952 (kumuiativ berechnet)

; GroQ-
Abrechnungspeniode DAnemark | Frankreich britannien Istand Norwegen | Zusammen
Millionen USA-Dollar

1952 Juni (berlchtigt) . . —_ 12,4 —_ 28] —_ 12,5
dubb . .., -— 12,2 —_ s8] - 12,3
August . . . .. . —_ 2.9 - o,1 - 10,0
September . . . . -_ 4,5 -_— o1 -_ 4,6
Oktober. . . . . . -— 0,3 — 0,1 -— 04
Movember . . .. -_ —_ 7.2 0,1 _— 73
Dezember. . . . . -_ — 15,5 0,0 — 155
1953 Janwvar . . . . . . 3,6 - 18,1 0,0 0.6 22,3
. Febryar, . . . .. 4,0 — 208 =X ] 22 27,1
Marz . .. ... 4,2 —_ 229 0,3 2,7 30,1

Als Frankreich in den Monaten nach dem Juni 1952 den Rest seiner Quote
in Anspruch nahm, ging der an die Union gezahlte ,,zusidtzliche” Betrag langsam
zuriick, und als im November 1952 die Quote iberschritten wurde, entfiel er voll-
stindig. Gleichzeitig hatte GroBbritannien Nettoiiberschiisse, durch die es wieder
in den Rahmen seiner Quote gelangte; die Tabelle zeigt das Ergebnis der lang-
sameren Riickzablung der frither von Groflbritannien auf Grund der alten Skala
eingezahlten Goldbetrige durch die Union. Mit Wirkung von Januar 1953 an
verzichtete Danemark auf sein Recht, die nach der neuen Skala erforderlichen
zusitzlichen Zahlungen aufzuschieben, und zahlte den geschuldeten kumulativen
Betrag ein (womit der Sonderposten in der Bilanz entfiel}. Ebenfalls fiir Januar 1953
hatte Norwegen zum ersten Male seit der Griindung der Union Gold zu zahlen.

Auf Grund der revidierten Skala fiir die Goldzahlungen und Kredite fiir Schuld-
ner waren die gesamten Gold- und Dollarbestinde der Union fiir Mirz 1953 mit 393
Millionen Dollar um 30 Millionen Dollar hiher, als es sonst der Fall gewesen wire.

3. Die Anwendung der Regelungen, die mit einzelnen Gliaubigern fiir
den Ausgleich von Uberschiissen bei Uberschreitung der Quoten
getroffen wurden

Durch die Sonderregelungen, einschlieBlich derjenigen fiir Deutschland und
die Niederlande, wurde die Kapazitit der Union theoretisch um nicht weniger als
730 Millionen Dollar erweitert. Als aber Grofbritanniens Defizite zuriickgingen



und Uberschiisse aufzutreten begannen, stiegen auch die extremen Glaubiger-
positionen nicht mehr so stark und gingen in einigen Fillen zuriick, so daB im
Friihjahr 1953 die zusitzliche Kapazitit nur in sehr geringem Mafle ausgenutzt war.

Sonderregelungen mit Glaubigern fiir den Ausgleich
bei Uberschreitung der Quoten
(Verfilgbare Betrfige und ihre Ausnutzung 1962/63)

Nach Beandigung der Operationen

F'Iece'- ausgenutzte Betrige (kumulativ)
ung
Glaubigerlander 1;?2] 1952 1963
1953 Juli Aug. | Sept. | Okt, Nov, Dez. Jan. | Febr. | Marz
Milltonen Rechnungselnhsiten

Belgien . . .. ... .. 250" 8,7 2,2 8,5 40 | 102 8,0 59 2,8 -
Deutschland . . . ... 100 . . . . - - - -— -
ftatien . . ... ... .. 100 B.6 T3 0,1 —_ - —_ —_ — —_
Niederlande . . . . . . . 100 . . . . - —_ _— - 29
Portugal . . . ... ... 55 13,2 11,3 8,1 1.4 - - -— - -
Schweiz . .. ... ... 125 — -— — —_ — —_ - - —

Zusammen ., . . 730 305 | 21,2 | 146 54.| 10,2 8.0 59 28 2,9

* Dles |st der Betrag der Ragelung far das Jahr 1952{53. Dazu kommen dis 85,2 Millionan auBerhalb der Ouots aus den
Regelungen, die bls Juni 1952 zur Dsckung der belgischen Uberschilsse aulerhalt der Quole gstreffen worden waren,
Fur die Zeit von Jull 1952 bis Mérz 1953 hatte Belglen ein kumulatives Rachnungsdefizit in Hohe von 13,5 Millionen,
um die der Betrag von 85,2 Millionen auf Grund des kumulativen Prinzips vermindart wurda.

Anmerkung: Dis Rogolungen fir Doutschtand und die Misderlande traten mit den Opevatlonan f3r den Momat Hovem-
ber 1952 in Kraft.

Im Mirz 1953 waren die Niederlande der einzige Gliubiger, der die fiir das
Jahr 1952/53 getroffene Sonderregelung in Anspruch nahm; mehrere Quoten
waren jedoch zu 80 v.H. und mehr ausgenutzt.

B. Das Verrechnungs- und Abrechnungsverfahren

In der vom Europiischen Wirtschaftsrat in Paris (OEEC) herausgegebenen
ausfiihrlichen Statistik und den ergénzenden Verdffentlichungen, die in den Mit-
gliedslandern erschienen sind, steht der Offentlichkeit ein sehr umfassendes Zahlen-
material iiber die Operationen der Union zur Verfiigung.

Ein AbriB der technischen Arbeit der Union kann zweckmaiBigerweise in fol-
gende zwei Teile gegliedert werden:

1. die ,,Verrechnungen® und

2. die Abrechnungsoperationen auf Grund der endgiiltigen Nettopositionen.

1. Das Verrechnungsverfahren

Bei den Operationen in den dreiunddreiBlig Monaten bis Méarz 1953 belief
sich die Summe der Bruttoiiberschiisse, die natiirlich gleich der Summe der Brutto-
defizite ist, nach den Berechnungen des Agenten auf Grund der von den Zentral-
banken eingereichten Angaben ither die bilateralen Konten auf den Gegenwert
von insgesamt 9 590 Millionen Dollar. Von diesem Gesamtbetrag wurden 7 620



Millionen Dollar oder fast 80 v.H. bei den Operationen der Union verrechnet,
wihrend nur 1 970 Millionen Dollar, die , kumulativen* Nettoiiberschiisse {und
Nettodefizite), durch das Abrechnungsverfahren geregelt werden muBten.

Die monatlichen Bruttoiiberschilsse (und Bruttodefiziie) sind seit ihrem im Oktober
1951 erreichten hochsten Stande zuriickgegangen und im August 1952 und im Januar
1953 unter 200 Millionen Dollar gesunken. Die gesamten Verrechnungen hatten im

Die monatlichen Verrechnungen der EZU
Juli 1850—Maéarz 1953

Brutto- Verrechnungen Nettoﬁberschﬁsse.
3:,'.’3;;‘, (und -defizite)
{und durch durch Um-
Monat .defizitey | Pilateralen | kehr von | insgesamt
Auspleich Positlonen monatlich kumu-
monatlich monatlich latly
Millianen Rechnungselnheiten
1950
Juli o o .o, 193 114 - 114 7o 79
August . . . ... ... 200 83 18 111 29 168
September ., . . . . . . 263 90 31 =2 142 310
Oktober . . ... ... 31 125 27 152 220 530
" November . .. . ... 270 132 22 154 116 646
Dezember , . . . .., . 274 154 28 182 93 7ap
1951
Janvar . .. ... 251 113 22 135 116 854
Febrwar . . ... ... 293 127 & 132 161 1016
Mérz . ... ... ... 222 123 30 153 69 1085
April . . .. ... ... 225 76 96 172 52 1137
Mai........... 270 130 141 271 - 1 1136
Juni L L 340 172 200 32 — 32 1104
duli . o o0 o e 355 131 272 404 — 48 1055
August . . . ., - .. . 350 118 305 423 - 13 983
September . . . . . . . 380 112 394 506 -— 126 as7
Oktober . . .. .. .. 546 124 358 482 64 P2t
November . . . . . .. 402 159 80 249 183 T075
Dezember . . . . . . . 361 125 63 188 173 1247
1852
Japuar . ... ..., - 418 151 64 - 215 203 1450
Februar. . . ... ... 369 160 16 176 193 16453
Marz ,......... 285 163 12 175 111 1754
April . . .. ... .- 262 171 a7 208 54 1808
Mai . . ... ...... 256 151 a3 194 72 1880
Juni¥ , L., oL 354 163 17 338 20 1900
Juli L. e 238 105 28 133 105 2005
August . . ... .. .. 196 118 18 136 60 2065
Septamber . . . . . .. 234 138 &6 204 30 2095
Okfober . . ... ... 236 133 . 147 280 — 45 2050
November. . . . . .. . 264 146 192 338 —- T4 1976
Dezember. . . . . ., .. 2M 129 178 307 - 7 1939
19563
Janwar . . ... ... 190 114 78 192 - 3 1937
Februar. . .. ... .. 20 114 62 182 19 1955
Mirz .. ... ... 250 1588 k& 236 15 1970
Zusammen ., . . 9591 4336 3285 7621 1 970

* ElnschlleBlich der Berichtigungen |m Zuzammanhang mit der Verlingerung der Union nach dem 30. Junl 1952,

Anmerkung: In disser Tabelle sind die Mettodberschisse und Nettodsfizile angegeban, wie sie berechnet wurden, bevar
die Zinsen, welche dis Union 2u erhzlten oder zu zahlen hatte, dan Schuld odar Gliubigaridndern belastet oder guige-
schrisben warsn, Oia Belastung und Gutschrift der Zinsen kann |6 nach der Entwicklung der Positlanen der Lander in der
Unlon eine Erhiihung oder Verminderung des durch dle Union abzurechnenden Bstrages verursachen; im Juni 1951 waren
aus digsem Grunde &7 Millionen & mahr durch dle Union ghzurachnen; |m Marz 1953 war dlesar Mahrbetrag auf 20-21
Milllonen $ gustiegen, wodurch sich dis in disser Tabells angegebens Summe der kumulativen NettoGberschisse and Nettodefi-
zite von 1 070 Milllonen § auf den in den Tatellen 2uf den Seiten 208 und 209 ggnannten Betrag von 1 990—1 991 Willionen §
erhéhi hat.
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Winter 1952/53 ebenso wie im Sommer 1951 die Tendenz, die Bruttopositionen zu iber-
schreiten, so daBl die monatlichen Nettoliberschitsse (und Nettodefizite) in der Tabelle
mit einem Minuszeichen erscheinen, was bedeutet, dafi die kumulativen Nettopositionen
zuriickgegangen sind (diese Tendenz kommt auch in der Entwicklung der Bilanzsumme
zum Ausdruck).

Wie die Tabelle zeigt, 1aBt sich das Verrechnungsverfahren folgendermaBien in
seine beiden Einzelvorginge zerlegen:

a) den bilateralen Ausgleich, der monatlich nach den Weisungen des Agenten in den
Biichern der Zentralbanken vorgencmmen wird und die in jedem Monat aufge-
laufenen bilateratlen Salden auf Null reduziert, und

b} den Ausgleich durch Umkehr von Nettopositionen der Mitgliedslinder in der
Union selbst auf Grund des kumulativen Prinzips.

Die bilateralen Ausgleichsoperationen haben sich in den drelunddreiflig Monaten
mit miBigen Schwankungen um einen Durchschnittsbetrag von 131 Millionen Dollar
bewegt; bei den Ausgleichsoperationen durch Umkehr von Positionen waren aber infolge
der ziemlich plétzlich auftretenden Anderungen in den Positionen der Mitgliedslinder
innerhalb der Union heftigere Bewegungen nach beiden Seiten festzustellen.

. In der Tabelle wies die Endspalte, in der die kumulativen Nettoiiberschiisse (und
-defizite) angegeben sind, im Sommer 1952 sehr hohe Zahlen auf, die sogar 2 000 Millionen
Dollar tiberschritten, Bei einem Quoten-Gesamtbetrag von etwa 4 000 Millionen Dollar
fiir Glaubiger und Schuldner zusammen kann offenbar die ,,Kapazitat™ der Union, wenn
alle Lander innerhalb ihrer Quoten bleiben, nicht iiber 2 000 Millionen Dollar hinaus-
gehen. Unter diesen Umstinden wurde die Verlangerung der Union im Juni 1952 nicht
mit einer allgemeinen Erhéhung der Quoten, sondern mit den schon dargestellten Sonder-
regelungen fir Linder mit extremen Gliubigerpositionen vorgenommen. Damals hatten
fiunf{ Mitglieder der Union ibre Quoten uberschritten (drei als Glaubiger und zwei als
Schuldner). Der Gesamtbetrag der kumulativen Nettotiberschiisse und -defizite ist zwar
in den letzten Monaten nicht sehr zuriickgegangen, doch hat sich seine Vertellung gleich-
mafiger gestaltet, so dafl die Beanspruchung der Kapazitit der Union stirker nach-
gelassen hat, als aus der Tabelle ersichtlich ist.

2. Das Abrechnungsverfahren

Der Verlauf des Abrechn‘ungsverfahrens von Juli 1950 bis Marz 1953, der
fiir Gliubiger und Schuldner den EinfluBl der verschiedenen Posten auf die Opera-
tionen erkennen 14Bt, ist in den Tabellen auf den Seiten 208 und 209 dargestellt,

Der ,,Einfluf auf die Operationen® kann sich selbst dann indern, wenn die betref-
fende Operation schon vor vielen Monaten vollzogen worden ist. Beispielsweise hat die
Schenkung Grofibritanniens an die Union im Gegenwert von 150 Millionen Dollar den
Rechnungsiiberschufl Grof3britanniens in der Union in den ersten Monaten des Bestehens
der Union vermindert; als GroBbritannien aber Schuldner wurde, war seine Schuld ent-
sprechend hoher. Eine Entwicklung in der entgegengesetzten Richtung weisen die Nieder-
lande auf, die von der Union eine Schenkung im Gegenwert von 30 Millionen Dollar
erhielten; dadurch verminderte sich ihr Defizit so lange, bis die Niederlande Gliubiger
wurden, und dann wurde ihre aktive Position um denselben Betrag erhoht.

So auch bei den bestehenden Forderungen, die zum gréBten Teil gegeniiber Grofi-
britannien zur Deckung der Defizite anderer Linder verwendet wurden; bei der gegen-
wirtigen Gliubiger- und Schuldnerkonstellation hat der Einflufl auf die Operationen
gewechselt; die frihere Inanspruchnahme bestehender Forderungen bewirkt namlich jetzt
eine Erhohung der Defizite und der Uberschiisse, die in der Union gedeckt werden miissen
{s0 daf} dieser Posten in den Tabellen auf den Seiten 208 und 209 von Oktober 1931 an
mit einern Minuszeichen erscheint).



— 207 —

Andere Posten zeigen eine einheitlichere Entwicklung, wie z. B. die 233 Millionen
Dollar ,,besondere Mittel, die von der Regierung der Vereinigten Staaten in Dollars zur
Deckung der Defizite einzelner Lander bewilligt wurden (zu denen bis Mérz 1953 Griechen-
land, Island, Osterreich und die Tiirkei gehdrten) und die stindig zur Reduzierung der
Gesamtdefizite beigetragen haben; eine etwaige aktive Position dieser vier Lander (wie
diejenige Osterreichs seit November 1952) wird innerhalb der Quoten und nicht durch
Riickzahlung der besonderen Mittel ausgeglichen (die unwiderruflich sind und zur Zeit
in der Tat die einzige wichtige Ausnahme von dem kumulativen Prinzip bilden).

Zu den Abrechnungen auflerhalb der Quoten wiire zu sagen, dal3 sie bei den
Gliubigern ihren héchsten Stand von fast 500 Milliontn Dollar im April 1952
erreicht hatten, als drei Lander (Belgien, Italien und Portugal) sich als Gliubiger
auBerhalb ihrer Quocten befanden; durch die fur Juni 1952 vorgenommenen Be-
richtigungen wurden die auBlerhalb der Quoten abgerechneten Betrige stark ver-
mindert, und die in der Tabelle fiir Mirz 1953 ausgewiesenen 74 Millionen Dollar
(37 Millionen Dollar Kredit und 37 Millionen Dollar Goldzahlung) betreffen nur
Belgien und die Niederlande; dazu kommt der Sonderkredit Belgiens an die Union
in Hdhe von 50 Millionen Dollar, der in dem kumulativen Rechnungsiiberschuf3
nicht beriicksichtigt ist (und in der Tabelle auf Seite 208 nur in der Spalte der
Berichtigungen ausgewiesen wird).

Die Abrechnungen mit Schuldnern auBerhalb der Quoten erfolgen meist
hundertprozentig in Form von Goldzahlungen; in der Tabelle treten aber auch die
Kredite an Deutschland (von Dezember 1950 bis April 1951) und an die Tiirkei
(von September bis Dezember 1952) in Erscheinung; der Kredit an Frankreich
{von Fébruar bis Juni 1952) wurde in.die franzésische Quote einbezogen. Die Gold-
zahlungen von Schuldnern auBerhalb der Quote erreichten im August 1952 mit
259 Millionen Dollar ihren héchsten Stand; von diesem Gesamtbetrag stammten
162 Millionen Dollar von GroBbritannien, 94 Millionen Dollar von der Tiirkei und
3 Millionen Dollar von Osterreich; von dem genannten Zeitpunkt an hatte GroB-
britannien Uberschiisse aufzuweisen, die bis zu 162 Millionen Dollar hundert-
prozentig durch Goldriickzahlung ausgeglichen wurden.

Der Gesamthetrag der von den Glaubigern an die Union gegebenen Kredite
belief sich im Mirz 1953 auf 1 043 Millionen Dollar innerhalb und 87 Millionen
Dollar auBBerhalb der Quoten (einschlieBlich des Sonderkredits von Belgien in Hohe
von 50 Millionen Dollar), insgesamt also auf 1 131 Millionen Dollar, An Krediten
der Union an Schuldner waren 976 Millionen Dollar innerhalb der Quoten ge-
geben, und 35 Millionen Dollar machten die als Darlehen gewihrten Anfangs-
guthaben aus, so daf} sich ein Gesamtbetrag von 1011 Millionen Dollar ergab.
Diese Gesamtbetrige fiir Schuldner und Gldubiger erscheinen in der Bilanz, die
in zusammengefaBter Form auf Seite 219 wiedergegeben ist.

C. Die layfenden Geschifte der Union

Das Mandat des Direktoriums der Europdischen Zahlungsunion wurde im
Juni 1952 erneuert. Es fanden auch einige personelle Verinderungen statt; Prisi-
dent wurde Dr. von Mangoldt (Deutschland) an Stelle von Dr. Carli (Italien),
der in den ersten zwei Jahren der Union Prisident des Direktoriums gewesen war.
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Die Abrechnungen der EZU — kumulative Uberschiisse
OBERSCHOSSE Juli 1950—MiErz 19563
Kumula- Einfiul} der hbtgchnunoen
tivs II;lelta- vor Anwendung der Quoten Ku{?u_ ﬁb':,f‘-‘".‘_‘““ﬂ_'fgé vl:url]-glativan
Abrech schﬁegrs'g B Anri:atllgs- Berichﬁ%:n- éaec‘[':
rechnungs- In=- Qe schulden gen untar -
perlode sézﬁer& stehende | {Schen- | Reduzierung nalgg: Innerhalb I auBarhalb
hich der | Forde- kunger | kumulativer | gchiisse der Quoten
Zinsen) rungen an dig Rechnungs- !
Union) | iberschisse Kredit | Geld | Kredit | Gold
. Milifonen Rachaungseinheiten
GLAUBIGER
1950
Juli-Sept. . 310 18 85 - 207 164 43 _ -
Oktober . . 530 31 164 - 335 30z 32 - -
November | 646 24 158 —_ 454 402 =] - -
Dezember 740 31 i72 - 537 436 101 — -
1951
Januar . ., 856 48 194 - 614 482 132 -— -
Februar . .| 1017 &8 194 - 786 574 181 - —
Mérz. .. .| 1088 71 194 - 821 619 202 - -
Aprll. . . .| 1138 ral 194 - 873 G644 229 - -
Mal .. ..| 1137 Al 194 —_ 872 645 227 - —
Junl . . oL 1IN 59 179 - 872 649 224 — -
Juli ... 1062 28 179 - 854 664 190 - -—
August . . . 989 28 179 - 781 557 213 6 6
Septembar . 863 13 58 — 792 489 221 41 41
Oktober . , 822 — 74 51 — 245 516 287 57 84
Movember . i075 — T4 51 — t oBg 540 31t 125 i22
Dezember . | 1 247 — 86 51 - 1282 617 2456 17 142
1952
Januar . . . 1447 ~ B8 9 - 1 524 T44 390 205 180
Februar . .| 1640 -— B6 9 - 1716 834 434 243 205
Marz ... | 17581 — 86 =] - t 827 870 470 268 222
April . . . .| 1805 — 86 9 - 1 881 893 483 261 235
Mai . ... | 1877 — 86 9 - 1953 934 534 247 239
Juni . ... | 1957 — 86 <] - 2034 77 577 234 246
Juni berichtig*| 1 907 — 86 9 326+ 1 658 977 577 54 51
Juidl . .. L[ 2012 — 88 7 326 1765 | 1026 624 59 57
August. . . | 2073 — B6 9 326 1823 | t 059 658 54 52
September . | 2102 — 88 =] 326 1853 | 1076 676 51 49
Oktober . . | 2057 — 86 9 326 1808 | 1059 658 45 45
November , | 1983 — BE -1 326 1744 | 1029 619 48 48
Dezember . | 1259 — 86 — 7 326 1726 | 1023 809 a7 a7
1953
Januar . . . | 1957 — BB -7 326 1723 | 1023 609 46 46
Februar . .| 1976 — 86 -5 326 1740 | 1033 619 44 44
Marz . . . .| 1990 — B6 —1 aze 1751 1043 633 a7 37

* Das Ergebnls der im Juni 1952 vorgenommenen Beorichtigungen war sine Yerminderung der kumulativen Rechnungsiber-
schisse um 376 Millionen; aber infolgs der Reduzierung der kumulativen Nettopositionsn um 50 Millionen (bilaterale Re-
gelungen Belgiens mit Frankreich und Grofibritannlen fir jewesils 25 Millionen) werdan unter dleser Bezsichnung nur 326
Milllonen ausgewiesen: davon sntfalien 130 Millionen auf dle Mettoredyzierung der friher von Balalen gewshrien Keedite,
193 Millionen auf friher an Belglen gezahlte Goldbeteligs, die dem kumulativen Prinzip nicht mahr unterliegen, und 3 Mil-
lignen auf frilher an Portugal gezahlte Goldbetrdge, die dem kumulativen Prinzip nicht mehr unterllegen.

Die lautende Tiatigkeit des Direktoriums besteht in der Priifung und Ge-
nehmigung des Monatsberichtes des Agenten iiber die Operationen und in der
standigen Uberwachung der Titigkeit der Union, womit auch Entscheidungen
iiber eine Anzahl von technischen Fragen verbunden sind; zu diesen Fragen ge-
héren u. a. die Zinssitze fiir die an die Union und von der Union gewihrten Kredite
sowie die Anlage der Dollarguthaben der Union am New Yorker Markt,

a) In der Tabelle auf Seite 210 sind die Zinssitze angegeben, die innerhalb und aufler-
halb der Quoten an die Union und von der Union zu zahlen sind. Die innerhalb
der Guoten von Schuldnern zu zahlenden Sitze sind seit der Griindung der Union



Die Abrechnungen der EZU —kumulative Defizite

DEFIZITE Juli 1950 —M&rz 1853
Kumu- Einflu der Abrechnungen Abrechnung der kumulativen
lative vor Anwendung der Quoten Kumu- Rechnungsdefizite
Netto- lative innerhalbs auBerhalb
Abrechnungs- d?feiizrli}e , Be- Anfangsguthaben 35222' Roche v " Q‘Wtenu
Tod e N . nungs-
et | e Fordee| e | v | g | Senghe
Zinsen) rungen der Union (Dollars) KredIt ‘ Gold ' Kredit 1 Gold
Milllanen Rechnungseinhelten
SCHULDNER
1950 B
Juli-Sept. . 3o 18 a2 - - 200 169 3 _ —_
Oktaber . . 530 31 121 - - are 274 104 —_ -
Movember 546 24 153 - —_ 468 s 155 —_ 4
Dozember . 740 <} | 192 1 — 516 337 143 24 12
1951
Januar . . . 856 48 216 10 — sg2 368 135 53 26
Februar . . | 1017 68 243 10 - 695 418 140 o1 46
Mérz. .. .| 1086 T 257 10 - 748 447 173 50 48
Aprli. . . .| 1138 T 266 10 7 785 518 178 50 38
Mal . ...| 1137 71 275 35 11 745 539 184 - 1t
duni , , . .| 1110 59 279 35 37 T00 512 174 - 14
Juli .., .| 10861 28 258 35 77 663 532 117 - 14
August . . . 589 28 258 as 83 684 470 97 - 17
September . 863 13 137 a5 =1 591 S04 61 —_ 27
Oktober , . a21 - 74 129 35 111t 720 631 70 - 19
November . t 074 — 74 129 35 125 859 721 121 - 17
Dezamber . | 1247 — 86 129 a5 130 1039 a0s8 209 - 21
1962
Janvar ., . .| 1447 — 86 o9 35 135 1 264 905 339 - 30
Februar . .| 1640 — 86 59 a5 139 1453 | 1009 a0 - 43
Mérz. . . .| 1781 — 86 a9 35 146 1556 | 1033 470 - 52
Aprlii. .. .| 1806 — B6 89 35 176 1590 | 10458 514 - 21
Mai . ... | 1877 -- B6 82 35 180 1648 | 1050 525 - 73
Juni . ... | 1958 | — 86 99 34 207 1703 9a9 573 - 142
Juni (berichigt) | 1908 — BB 99 34 207 1653 967 569 - 17
Jui ... .| 2013 — 86 ot 35 207 1 760 o961 570 - 229
August. . .| 2073 | — B8 29 as 207 1818 978 583 — 259
September . | 2103 - 86 o9 35 208 1847 o936 821 17 223
Oktober . .| 2058 | — B6 j=1:] as 200 1801 1006 650 20 124
November . | 1984 | — 86 8o s 200 1 737 8996 602 20 119
Dezemher ., 1 960 — 86 83 a5 212 1716 o982 544 3 187
1953
Japuar . . , | 1958 — B6 a3 as 225 1700 aa2 530 - 188
Februar . . | 1977 — 86 BS 35 234 1708 282 513 - 213
Marz. .. .| 1991 — 86 B9 35 238 1715 976 503 - 236

Anmerkung: Die kumulativen NettoUberschiisse und Nettodelizite in den ersten Spalten disser und der gegenidberstehenden
Taballe sind der islzten Spalte der Tabslle auf Selte 205 antnommen und um dle geringen Betrdge der Zinszahlungen berichtigt.
Farnar wurdsn dle kumulativen Rechnungsdsfizite von April bis Junl 1251 berlchligt, um der richwirkendsn Neusinordnung
dar fir Rechnung siniger Schuldner gozahlton Dollarbatrige als besondere Mittel Rachaung zu tragen.

- zweimal um ¥ v.H. erhoht worden, und die von dér Union an Gléubiger zu zah-
lenden Satze sind fur das dritte Geschiftsjahr der Union erhéht worden.

Neben diesen allgemeinen Erhhungen wird in jedem einzelnen Faile iiber
den Zinssatz fir Kredite auf Grund von Sonderregelungen entschieden, wobei es
auf eine Rethe von Umstinden ankommt, zu denen auch die Art der vom Schuldner
gestellten Sicherheit gehort. So wurde, wie in der folgenden Tabelle zum Ausdruck
kommt, fir die Sonderkredite an Deutschland und die Tiirkei, die 1950/51 und
1952/53 in Anspruch genommen wurden, der Satz von 234 v.H. gezahlt (bei der
Sonderregelung fir Frankreich innerhalb der Quote muBiten Zinsen zum Satze
von 21, v.H. gezahlt werden). Im allgemeinen fand bei Glaubigern auBlerhalb der
Quoten der Satz von 2 v.H. Anwendung, doch zahlte die Union bei den Sonder-
regelungen fiir Belgien von August 1951 bis Juni 1952 den Satz von 244 v.H. Fur
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Die Zinss#itze fiir die an die Union und von der Union
gewihrten Kredite

Kredite der Union Kredite von Glaubigern

an Schuldner an die Unicn

Innerhalb der Quote
Geschiftsjahre der Unian Auperhalb | Innerhalb { AuBerhalb
(1. Jull bis 30. Juni) der
112 13-24 ber 24
Quote
Manate der Quote
v. H,
1, Jahr {1850-51) ., . . . .. . 2 LA 2% 2%, 2 2
2, Jaby (1951-52) . .. .. .. 2y, 2y, 2%, 2y, 2 2
3. Jahr (1952-53} . . .. ... 21 2%, 3 2y 2, 2y

1952/53 wurde zum ersten Male ein Einheitssatz von 23, v.H. fir alle Kredite
an die Union nach Uberschreitung der Quote eingefiihrt.

b) Das Direktorium ist verantwortlich fiir die Verwaltung des ,,Fonds*, w.a. also
fur die Vermogenswerte in Gold und Dollars und fiir die Investierung der verfiig-
baren Pollarbetrige in Schatzwechseln der Vereinigten Staaten. Bis Juli 1952
beschrankte sich der Betrag, der in dieser Weise angelegt werden konnte, auf die
Summen, die itber die von der amerikanischen Regierung der Union zugewiesenen
361 Millionen Dollar hinaus vorhanden waren. Gegen Ende jenes Monats er-
michtigte die Reglerung der Vereinigten Staaten die Union, alle Dollarbetrige
zu investieren, die das ,,Kapital* von 272 Millionen Dollar iibersteigen (dies sind
die bewilligten 361 Millionen Dollar, abziiglich 89 Millionen Dollar, um welche
die als Schenkung zugeteilten Anfangsguthaben die Anfangsschulden iibersteigen).
Seit Juli 1952 waren die Anlagen der Union in amerikanischen Schatzwechseln
nicht unbetriachtlich; sie beliefen sich zeitweilig auf mehr als 100 Millionen Dollar,
Da der Ausweis jeweils am Tage nach dem Wertstellungstag angefertigt wird, stellen
die darin erwihnten Anlagen nur die ither den Wertstellungstag hinaus behaltenen
Anlagen dar, ohne die Betrige, die zwischen zwei aufeinanderfolgenden Wert-
stellungstagen angelegt waren.

Die wichtigste Tatigkeit des Direktoriums besteht darin, die Entwicklung der
wirtschaftlichen und finanziellen Lage in jedem Mitgliedsland genau zu verfolgen,
insbesondere in den Lindern, die in extreme Gliubiger- oder Schuldnerpositionen
in der Union gelangt sind. Fir die Glaubiger, die ihre Quote iiberschritten hatten,
wurden nach Pritfung jedes einzelnen Falles eine Reihe von Empfehlungen fiir
die Gewidhrung von Fazilititen zum Ausgleich von Uberschiissen auBerhalb der
Quoten {,,Aufstockungen® oder ,,Rallongen) ausgesprochen, die nach Genehmi-
gung durch den Rat der OEEC in Kraft traten und im ersten Abschnitt dieses
Kapitels dargestellt sind. AuBer den erwihnten ,Rallongen‘ (fiir Belgien, Italien,
Portugal, die Schweiz, Deutschland und die Niederlande) wurde auch eine Rege-
lung fiir Schweden getroffen, wonach es in den Moenaten Januar bis Juni 1952 seine
Quote auf der Grundlage hundertprozentiger Kreditgewahrung iiberschreiten
konnte; von dieser Regelung wurde aber praktisch kein Gebrauch gemacht, da
Schweden, nachdem es sich lingere Zeit in der fiinften Tranche befunden hatte,
seine Quote in Wirklichkeit nicht tiberschritt,

Bei den Schuldnerlindern bedurften die Positionen von Frankreich und
Grofibritannien wiederholt einer Priifung, da diese Linder nicht nur ihre Quoten
iiberschritten, sondern auch die Ausweichklausel des Liberalisierungskodex in



— 211 —

Anspruch genommen hatten; wihrend die handelspolitische Seite dieser Fragen
den Gegenstand von Untersuchungen und Empfehlungen des Handelsdirektoriums
bildete, fiel die finanzielle Seite einschlieBlich der Lage im Inland in die Zustindig-
keit des Direkioriums. Ferner war die Tiirkei, die im August 1951 ihre Quote
iiberschritten hatte und withrend der ganzen Berichtszeit ohne Unterbrechung
auflerhalb ihrer Quote geblieben ist, stindig Gegenstand der Aufmerksamkeit des
Dircktoriums,

Diese Landerstudien hatten u. a. das Ergebnis, daBl im Jahre 1952 von der
Union zwei Kredite gewidhrt wurden.

a) Frankreich erhielt einen Kredit von 100 Millionen Dollar in Form eciner
zusatzlichen goldfreien Tranche, die zwischen die dritte und vierte der nor-
malen Tranchen der Quote eingefiigt wurde. Dieser Kredit wurde von Februar
1952 an voll ausgenutzt, bis er im Juni 1952 zuriickgezahlt wurde. Frankreich
wurde auf diese Weise einer Goldzahiung von mehr als 60 Millionen Dollar
zu einer Zeit enthoben, als die franzésischen Devisenreserven unter Druck
standen.

b) Die Tiirkei erhielt zur Deckung ihrer Defizite in der Union fiir September
und Oktober 1952 einen Kredit, der sich insgesamt auf etwa 20,3 Millionen
Dollar belief und zur Hilfte durch Hinterlegung von Gold in Ankara ge-
sichert war; dieser Kredit wurde bei den Operationen fiir Januar 1953 zu-
riickgezahlt.

Ferner hat das Direktorium eine Reihe von Untersuchungen allgemeinerer Art
angestellt, z. B. diejenigen fiir die Verlingerung der Union tiber den 30. Juni 1952 hin-
aus {zu denen u. a. die Empfehlung der in diesem Kapitel schon dargesteliten MalB-
nahmen zur Lésung des belgischen Problems und die Erhdhung der Goldzahlungen
fir Schuldner gehoren), ferner die Untersuchungen iiber die Méglichkeit einer
Verrechnung mit Nicht-Mitgliedsldndern, zur Frage der freien Konvertierbarkeit
der Wihrungen und zu dem Problem der Dollarbelassungsquoten; die Berichte
iiber diese Gegenstinde sind im allgemeinen rein interne Dokumente. Aullerdem
verfaBte das Direktorium seinen zweiten Jahresbericht, der das im Juni 1952 ab-
geschlossene Geschiftsjahr umfaBt und im August 1952 verdffentlicht wurde.

11I. Die finanzielle Lage der Union im Frihjahe 1953

Die finanzielle Position der Union im Mirz 1953 ist in der Tabelle auf der
folgenden Seite in einer Form dargestellt, welche den monatlichen Verdffentlichun-
gen der OEEC in Paris entspricht.

Diese Tabelle stellt einen Querschnitt durch die Lage der Union nach den
Operationen fir Marz 1953 dar; infolge des kumulativen Charakters der Zahlen
bildet sie eine Zusammenfassung der Entwicklung der Union bis zur Gegenwart
einschlieBlich des Einflusses des Abrechnungsverfahrens auf die Operationen, der
in den Tabellen auf den Seiten 208 und 209 dargestellt worden ist.
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Die kumulativen Positionen der Mitgliedslander inder EZU
Juli 1960 — M#rz 19568

Abrechnung vor Anwendung '
der Quoten Innerhalb der Union gedeckt
Netto- Bestehende | Besondere Anfangs-
positionen Forde- Miitel betrige Von derUnlon Gesamt-
rungen (Dollars) betrag
Mitglled gleich
J:ﬁd; 5- kumulative Netto- Verwen« Schulden emptan- gezahMer dem F!.e“'h"
(Ober- verwendung dung (+) gener (+) (+) ode¢ | Nungsiiber-
schlsse (+) | gegeniber | durchdas oder ader ge- empfan- schuld (+)
oder dem Land Land (—} | Guthaban' | wahtter (—) | gener (—) oder dem
Defizite (—) (+ =) Kredit Goldbetrag | Rechnungs-
der oder durch defizit ()
einzelnan das Land des Landes
Lander {—}
Millicnen Rechnungseinhailen
Belgien. . . .| + 739 1 - 16 - + 29 + 237 + 185 + 403
Danemark , .| — ar + -3 — - — a7 — ] — 42
Deutschland .| + 429 - 12 - ] - + 271 + 17t + 441
Frankreith . .| — 687 — 12 —_ -_ — 32 — 382 - 674
Griechenland .| — 243 - 1 — 126 — 115 —_ — -
GroBbritannien| — 508 + 93 —_ + 150 - 564 - 2B7 — a3
Island . . . .| — 14 - - 7 — 4 - 3 - [ - 3
italien + 10 — 43 —_ - + 47 + =3 + 52
Niederande + 328 —_ —_ - 30 + 214 4+ 143 + 358
Horwegen - 94 - 4] - - 60 — 3% — 3 - 38
Osterreich . .| — 115 - —_ 45 — 80 + 10 —_ + 10
Potrfugal . + 87 - - - + 39 + 25 + &4
Schweden + 195 — 15 - + 10 + 128 + 74 + 20
Schweiz . . .| + 223 - - — + 137 + ar + 223
Torkel . . . .] — 214 + 2 — =14 - 25 - 30 — 102 - 132
+ 19280 + 4+ 188 + 1091 1 870 + 1751
Insgesamt . .| _jgg1 | - 100 | — 238 | T gy | Z'aree | — 739 | — 1715

Anmerkung: Im Falle Belgians und Porfugals erglbt dle Addition der verschledsnan Arten der Abrachnung nicht die Netto-
Oberschilsse; dies beruht auf den filr Juni 1952 vorgenommenan Berichtigungsn ; durch disse Berichtigungan vermindarie sich

der kumulative Rechnungsiberschub Befgl wm 323 Millienen $ mehe als die kumulative Mettoposition, deren Rickgang
50 Miilionen § betrug, und der kumulative Rechnungsiberschull Portugals um 3 Millionsn §. (Naheres siehe Selten 196-198,)
L Schankungen und Darlehan. * Innarhalb und aufiarhalb der Quoten,

? Da dle als Darlehan zugeteilten Anfangaguthaben Morwagens und der Turkei von zusammen 35 Millionan §in der vorhargahenden
Spalte enthalten sind, ist diess Ziffer entsprechend niedriger als der Gesamtbetrag aller Kredite und Darlehen von 1011 Mii-
lionen § in der gagenitbarstehanden Tabells und der Tabelle auf Sefte 219,

¢ Die kumulatlven Rechnungsdefizite sind um 36 Millionen § nledrigar sls die kumulativen Rechnungs@berschisse; die Differanz
stalit den Msttabetrag dar, den die Schuldner vor Beanspruchung lhrer Quoten finanzisren konnten (238 Millionen $ besondere
Mitiel und 125 Millicnen § Nettobetrag der Anfangsguthaben), abziiglich des Nettobetrages der Berichtigungsn for Juni 1952
(326 Millionen $) und des Elnnahmelberachusses der Union an Zinsen (1 Million §).

Die Anfangsguthaben und Anfangsschulden wurden im ersten Jahr der Union
gewihrt und sind seit Juni 1951, abgesehen von einer riickwirkenden Berichtigung fir
Schweden, unverindert geblieben. Im zweiten Jahr der Union traten an ihre Stelle die
besonderen Mittel, die von der Regierung der Vereinigten Staaten zur Deckung der
Defizite einzelner Linder in Dollars bereitgestellt wurden; diese Bewilligungen bezifferten
sich in der Zeit bis Juni 1952 auf 207 Millionen Dollar, wihrend in den neun Monaten
bis Mérz 1953 weitere 31 Millionen Dollar bewilligt wurden (so daf} sich im ganzen ein
Gesamtbetrag von 238 Millionen Dollar ergab).

Bestehende Forderungen, die von einem Schuldner der Union zur Deckung eines
kumulativen Rechnungsdefizits benutzt werden konnten, sind seit Dezember 1951 nicht



Nettobetrdge dervon der Union und an die indieser Weise verwendet wor-

. " den*; gleichwohl aber nahm
Union gewdhrten neuen Kredite die Rickzahlung der bilatera-

Neue Kredite (netto) len Schulden,‘che bei der Qrun-
- dung der Union im Juni 1950
Kredite der g;;g:fg:‘:: bestanden und von denen die
Zait sL.':T::lrll::r an die ,,bestehenden Forderangen
Unien ein Teil sind, ihren Fortgang,
Millionen LR H
Rechnungaamhsiton wie in dc.r 'I:abelle auf Seite
216 ausfithrlicher dargestelft
1.Juli 1980 bis 30, Juni 1951 . . . . . . 547 849 wird,
1. Juli 106t bis 30.Juni 1952 . . . ., . 477 562 '
1.3uli 1952 bis 31. Mirz 1953 (neun Monate) 9 50 Der Nettobetrag der von
der Union und an die Union
Dreiunddreiflig Monate zusammen . . . . 1033 1 261 neu gewéihrten Krcdite ist in
Abziglich der Sonderriickzahlungen . . .
T dund 1952 o s s e o 22 130 derBerichtszeit erheblich zu-
rickgegangen, einerseits in-
Ausstehende kumulative Gesamthetrige ter
Marz 1953 . . . . . e LR T 1131 folge U.rmk.ehr qer Positionen
von Mitgliedslindern, ande-

rerseits weil Schuldner thre
Quoten uberschritten und weitere Defizite hundertprozentig durch Goldzahlungen
begleichen muflten.

Es ist klar, daBl mit der Anndherung an die Grenze der Kapazitit der Union
der Nettobetrag neu zu gewihrender Kredite gering ist; tatsichlich waren in den
letzten Monaten die Goldumsitze in der Union bedeutender als die Kreditumnsitze
(siehe die Zeichnung auf Seite 220).

Die Zeichnungen auf Seite 214 veranschaulichen die Entwicklung der Posi-
tionen der Mitgliedslinder im Laufe der ganzen Zeit (seit der Grindung der Union
im Juli 1950) bis zu dem Augenblick (Mirz 1953), auf den sich der in der Tabelle
auf Seite 212 dargestellte Querschnitt bezieht. Beriicksichtigt sind nur die Rech-
nungspositionen, also nicht die Abrechnungen vor Inanspruchnahme der Quoten.

Die erste Zeichnung liBit die im Juni 1952 vorgenommene Verminderung
der Rechnungsposition Belgiens um 373 Millionen Dollar erkennen {von diesem
Betrag blieben jedoch 50 Millionen Dollar noch als Sonderkredit in der Union
stehen, wenn sie auch aus der belgischen Rechnungsposition ausgesondert
worden sind); ohne diese Anderungen wiirde die belgische Rechnungsposition noch
immer fast 780 Millionen Dollar betragen. So aber hat Deutschland, das in der
ersten Zeit der gréfite Schuldner der Unjon war, jetzt den hochsten kumulativen
Rechnungsiiberschuf3; mit Ausnahme von Grofibritannien hatten Deutschland und

* In eihem Schriftwechsel vom 7, Juli 1950 erklirte sich die Regierung der Vereinigten Staaten be-
reit, die britische Regierung fiir Gold- und Doellarverluste insoweit zu entschidigen, als sie ihre Ur-
sache in der Verwendung von Sterlingguthaben von Nettoschuldnern beim Ausgleich ihrer Defizite
gegeniiber der Union hitten. Bis zum Ablauf dieses Abkommens Ende Juni 1952 waren Sterlingbe-
trage im Gegenwert von 100,1 Millionen § als bestehende Forderungen verwendet worden, wodurch
das Nettodefizit Grofibritanniens um diesen Betrag erhoht und eine Goldzahlung an die Union in
Hohe von 96,9 Millionen $ veranlaBt worden war. Im Kalenderjahy 1951 zahlte die Regicrung der
Vereinigten Staaten an die britische Regierung in diesem Zusammenhang 40 Millionen $; an wei-
teren Zahlungen wurden geleistet: 10 Millionen $ im April, 37 Millionen § im Juli und 5 Millionen $
im November 1952,



Die kumulativen Rechnungsiiberschisse und Rechnungsdefizite
der Mitgliedsl#nder in der EZU Juli 1950 — M&rz 1933
A.In Millionen Rechnungseinheiten
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Anmerkung: In der zweiten Zalchnung war in den Monaten, in denen die Quoten fir Belgian, Deutschiand, dis Misdar-
lande und Frankrsich gedndart wurden, elna Korrektur der Kurven fiir diesa Lindar erforderlich; weltere Korrekturan wur-
den in Anbetracht der Anderungen vorgenommen, dle im Juni 1952 stattgefunden haben.



die Niederlande in den neun Monaten bis Mirz 1953 die bedeutendsten Netto-
iiberschiisse zu verzeichnen. Schweden und die Schweiz stehen als kumulative
Glaubiger mit einem Betrag von rund 200 Millionen Dollar ziemlich nahe beiein-
ander. Italien, von September 1951 bis April 1952 der zweitgréfite Glaubiger, war
im Mirz 1953 an die siebente Stelle hinter Portugal gertickt. Osterreich, das bis
Oktober 1952 ununterbrochen Schuldner der Union war, wies eine geringe Glau-
bigerposition auf.

Andererseits 1aBt die Zeichnung die hohen Schuldnerpositionen GroBbritan-
niens und Frankreichs deutlich erkennen; diese beiden Linder waren bis zum Som-
mer 1951 die bedeutendsten Glaubiger der Union gewesen.

In der zweiten Zeichnung, in der die kumulativen Rechnungspositionen in
Prozenten der Quoten dargestellt sind, kommt zum Ausdruck, daB vier Linder,
nimlich Deutschland, GroBbritannien, Frankreich und die Tiirkei, ihre Quoten
als Schuldner tberschritten haben und daf die Tiirkei gegen Ende des Jahres 1952
eine Schuldnerposition hatte, die dreimal so hoch wie ihre Quote war. Im Mirz
1953 iiberschritten die Niederlande zum ersten Male ihre Quote als Glaubiger.

Um die Lage im Friihjahr 1953 in ihrer Gesamtheit richtig beurteilen zu
kénnen, mulBl man zunichst zwei Umstéinde in Betracht ziehen, die seit Juli 1950
stindig wirksam waren: a} die Riickzahlung bilateraler Schulden sowie b) die
Zinseinnahmen und -ausgaben fiir Kredite innerhalb der Union, und sodann zwei
Posten aus der letzten Zeit, die mehr auBergewshnlicher Art sind: ¢) die britischen
Transit-Warenverkiufe an Mitgliedslinder der Union und d} den schweizerischen
Kredit an Frankreich,

Von Einflul war natiirtich im letzten Jahre auch die von einigen Mitglieds-
lindern vorgenommene weitere Liberalisierung des Handels und in anderen Fil-
len, insbesondere bei Frankreich und GroBBbritannien, die Entlibera-
lisierung; Niheres hieriiber ist in dem Kapitel {iber den Handel auf Seite 127
ausgefiihrt.

a) Die Riickzahlung der im Juni 1950 ausstehenden bilateralen
Schulden

Es handelt sich hierbei um die Schuldsalden auf den bilateralen Konten
zwischen den Zentralbanken der Mitgliedslinder, die bei der Griindung der Union
im Juni 1950 nicht konsolidiert worden sind. Fiir den groBten Teil dieser Schulden
wurden Vorkehrungen zur Riickzahlung iiber die Union getroffen, und wie aus
der Tabelle hervorgeht, war ihr Gesamtgegenwert, der sich im Juni 1950 auf 861
Millionen Dollar belaufen hatte, im Mirz 1953 auf 229 Millionen Dollar, d. h.
um 73 v. H., zuriickgegangen.

Von den alten Schulden sind nur noch ganz wenige vorhanden; die weitaus
bedeutendste ist die Sterlingschuld GroBbritanniens an Italien, deren Gegenwert
sich im Miérz 1953 auf 103 Millionen Dollar belief (nachdem 22 Millionen Dollar
fiir die vorangegangenen sieben Monate zuriickgezahlt worden waren).
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Tilgung von alten bilateralen Schulden {iber die EZU
Juli 1950—MHrz 19563

Summe der am 30. Juni 1950 g Ideten bilateralen Schulden . . ., . . ... .. 861
Verminderung durch
Rickzahlungen
Vlerteljahrs Tilgung und Verwendung besta- insgesamt
Riickzahlung hender Forderungen*
Milllonen Rechnungssinhsitan

1950 Juli—=September . . . . . . .. 65 20 as
Oktober—Diezember . . . ., kil 32 111
1931 Japuar—Marz , . ., ... .. 39 43 B2
Aptileeduni, . . . .. .. I 4 — 41
Juli—September . . .., ... ' a2 - 82
Oktober—Dezember , . , . . . 30 21 51
1952 Januar—Marz . . ., . ... . 20 - 90
Aptil=Juni . . . .. e e 45 - 45
Juti—September . ., . . ... 7 - 7
Oktober —Dezember . . , . . . 18 - 19

1953 Januar=—Marz . ... ..... | 20 - 20
Gesamte Rdckzahlupgen . . . 617 116+ €33
Summe dor am 31. Marz 1953 nech tohenden Schulden . . . . . . .. ... .. 229

* Der G ithstrag der varwendeten bestshenden Forderungen von 116 Milllonen § Tat ein Bruttohstrag. Da alnlge Linder

sinerseits bestehends Forderungen in anderen Wahrungen zur Deckung ven Defiziten verwendet haben, whhrend anderersalts
bestehande Forderungen In ihrer elgenen Wahrung von anderen L3ndern verwandat wurden, stellt sich der gesamts Mettobatrag
nur auf 100 Milllonen § (s.Tabelle auf 5. 212). Unter sinem anderen Gasichtspunkt érschainen dle bestehenden Forderungen in
den Tabellen auf 5.208 und S, 209 der Minusbetrag von 86 Millionen § stellt dort den Elnflu auf dis QOperationsn dar Union
dar, d. h, dle Posltionswechsel von Mitgliedslandern (von Glaubiger- zu Schuldnerpositionsh und umgakshrt) seit der Yerwendung
der bestehendsn Forderungsn gind bericksichtigt.

Die erste Tabelle auf der néichsten Seite zeigt die Wirkung der von den einzeinen
Mitgliedslindern geleisteten und empfangenen Riickzahlungen. Diese Schulden-
riickzahlungen wurden in der Weise vorgenommen, dal} die bilaterale Position
des zuriickzahlenden Landes in der Union belastet und die des Empfangslandes
erkannt wurde, so daf also die Nettopositionen beider Linder davon berihrt
wurden. Mehrere Linder hatten sowohl Forderungen als auch Schulden, und das
Nettoergebnis war eine Verminderung der Schulden um 335 Millionen Dollar.
Davon kamen bei der gegenwirtigen Konstellation der Quoten 94 Millionen Dollar
in einer Nettoerhdhung bei den Uberschiissen von Gliubigerlindern und einer
entsprechenden NettoerhShung bei den Defiziten der Schuldner in der Union zum
Ausdruck {(wobei die Deckung nattirlich in jedem Falle teils durch neue Kredite und
teils durch Goldzahlungen erfolgte).

b} Zinseinnahmen und -ausgaben fiir Kredite innerhalb der Union

Die gesamten von der Union bis Dezember 1952 gezahlten und empfangenen
Zinsen betrugen mehr als 70 Millionen Dollar.

Die Zinsen werden halbjahrlich berechnet und jeweils im Juni und Dezember
den Nettopositionen der Mitgliedslinder belastet oder gutgeschrieben. Das Ge-
samtergebnis der von den Mitgliedslindern gezahlten und empfangenen Zinsen
ist in der zweiten Tabelle auf der folgenden Seite dargestellt.
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Von den einzelnen Mitgliedern der EZU
geleistete und empfangene Riickzahlungen bilateraler Schulden
Juli 1960—MHrz 1953

Empfangener {+)
Mitgliedslander eetriae. GElteezt:Q;t: °d°';‘gt“’t?b';’t‘;'g(_)
Millignan Rechnungseinhsiten

Belgion . . . . v v o0, 97 - + 97
Danemark . . . .. . . v 0 e . 10 44 - 34
Deutschland . . . . . . .. ... .. 4G 145 — 89
Frankreich . . . . . o o o v 0 0w ' 168 56 + 111
Griechenland . . . . .. ... .. . 1 5 - 4
Grofbritannien . . . . . . .. ... . 59 213 — 144
Istand . .. ...... e e Q 1 _— 1
Iltalienn ., .. ... .. e e e e a Fiz 2 + 75
Niederlande . . . . . . . ... ... 94 70 + 25
Norwegen . . . « v v« v o0 v 0 4 s Q 30 — 30
Osterreich , . . . ... ....... 2 5 -z
Portugal . ... ........... 6 2 + 4
Schwedan . . . . .. ... .. ... 36 13 + 22
Schweiz ., . . .. .. ... . 24 29 — 5
Thrkei + o v v v v i v e e e 1 17 - 18
Zusammen . . . 633 G633 + 335

Empfangene und gezahlte Zinsen
fir gewdhrte Kredite (netfo)
September* 1960 bis Dezember 1952

Mitglisdslandar U’gﬁ;:ﬁ:f
Vonden Mitgliedsldndernemp-
fangene () oder gezahlte ()
MNettiobetrige
Belgien. . . . « « v v v oo v . + 10,36
Dénemark . . .. .. .. ... — 177
Doutschland . . . . . . . .. .. — 083
Frankealch . . . . .. . ... .. — 431
Griechenland . . . .-, . . .. .. + Q01
Grofbritannien . . . . . ., .. . — 12,12
Island . . .. . . v o0 v v v — 0,02
Malfen . .. ... .. ' + 322
Niedorlande . . . . . ... . .. - 0,19
Morwegen . . . . . . . . . 0. - 0,83
Osterreich . . . .. ....... + 0,02
Portugal . . . .. ..+ o0 + 200
Schweden ... .. .... ... + 2,59
Schwelz . ... .. ..+ .4+ + 308
Torkei . . .. .0 oo v o — 220
Von der Union empfangens {(+) + 36,12
oder gazahite(—}Bruttobetrage — 3512
N ettoeinnahmen der Unpion . . . . + 1,00

* Die ersten Operationen der Union bezogan sich auf die

Periods ven Juli bls September 1850,

Den hochsten Zinseniiberschufi hat
mit mehr als 10 Millionen Dollar Belgien
aufzuweisen; danach folgen Italien, die
Schweiz, Schweden und Portugal. GroB-
britannien hat per Saldo mehe als 12
Millionen Dollar gezahlt; an néchster
Stelle folgt Frankreich, und eine Reihe
anderer Linder haben geringe Betrége
gezahlt. Obwohl Deutschland und die
Niederlande im Frithjahr 1953 mit erheb-
lichen Betrigen Glaubiger der Union
waren, hatten sie bis Dezember 1952 doch
mehr Zinsen an die Union entrichtet als
von ihr empfangen, da betrachtliche Zah-
lungen wegen fritherer Defizite geleistet
worden sind. '

Die gezahiten und empfangenen Zin-
sen sind nicht nur von der Hohe der ge-
wihrten Kredite, sondern auch von der
Lange ihrer Laufzeit abhiangig (siehe die
Zinssitze in der Tabelle auf Seite 210).

In den zweieinhalb Jahren his De-
zember 1952 hatte die Union aus Zin-
sen fiir gewihrte und empfangene Kre-
dite einen Nettogewinn im Gegenwert
von | Million Dollar erzielt; eine wei-
tere Million Dollar war bis Mirz 1953
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Laufzeit
der gewdhrten und empfangenen Kredite

Ausstehends Kredite mit einer

Laufzeit
Wertstellungatag der Zu-
Operationen flp den big zu von van sammen*
Monat 1dshe |1-2Jahren| S1ShT 218

Milllonen USA-Dollap

Kreditader Unlonan Schuldner

September 1851 470 —_ —_ 470
Septomber 1952 936 40 - o768
Mirz 1953 . . . o8 874 0 982

Kreditevon GlAubigern an die

Union

September 1951 363 -_ - 563
September 1952 784 379 —_ 1163
Mirz 1953 . . . 345 67 13 1127

* Dless Gasamtbetréige sind nledriger als die Inder Taballe auf Selte 219 an-
gegebenen, da sie sich nur auf dis mindestens einen Monat ausstehsndan
Kradlte bezishen und daher die am Woertstellungstage neu erdfineten Kredite,
dia in dar ersten Spalte dargestellt sind, nicht enthalten. Auch als Darlshean ge-
wihrte Anfangaguthaben in Hihe von 35 Milllonen $ sind nicht bardcksichtigt.

in Dollars aus Anlagen in
amerikanischen Schatzwech-
seln verdient worden,

c) Die britischen
Transitverkdufe
von Dollarwaren

Im August 1952 begann
Grofbritannien mit der An-
wendung eines Transitver-
fahrens fiir Dollarwaren, bei
welchem  Genehmigungen
zum Ankauf von Dollar-
waren und zu ihrem Wieder.
verkaufgegen Pfund Sterling
an Mitgliedslinder der Eu-
ropiischen  Zahlungsunion
erteilt wurden. Theses Ver-
fahren bewirkte wihrend der
Dauer seiner Anwendung

eine Zunahme sowohl der britischen Dollarzahlungen an das Dollargebiet als auch
der Uberschiisse GroBbritanniens in der Union, die damals hundertprozentig in

Dollars auszuzahlen waren.

Der Einflufl des britischen Dollarwaren-
systems auf die britische Position in der
Europédischen Zahlungsunion

Normale Ergebnis
Posltion im : ;Tlf;'::;::' nach den
Zelt Verkehr mit systems Rechnungen
Europa der EZU
Millionen USA-Daollar
1952 August . . . — 10 + 5 —_ 5
Septamber . + 17 + 20 4+ 37
Olctober. | . + 54 + 42 + 96
Movember . + 40 + 62 4102
Dazember + 40 + 43 + 83
Zusammen
(fitnf Monate) . . + 14 + 172 4+ 313

Die auf Grund dieses
Verfahrens erteilten Geneh-
migungen beliefen sich ins-
gesamt auf etwa 61 Millio-
nen Pfund, d. h. den Gegen-
wert von 172 Millionen Dol-
lar. Obwohi das System nur
wihrend zwei Wochen im
August 1952 in Kraft war,
beeinfluBte es die britische
Position in der Union bis
Dezember,

Da GroBbritannien im

Juli 1952, bevor das System

eingefiihrt wurde, seine Quote als Schulduer um 158 Millionen Dollar iiberschritten
hatte, wurde dieser Betrag wihrend des Zeitraums von fiinf Monaten durch die
Einnahmen voll ausgeglichen. Ohne den EinfluB dieses Systems hitte sich Grof3-
britannien Ende Dezember 1952 noch auBerhalb seiner Quote befunden.

d) Der schweizerische Kredit an Frankreich

Im November 1952 erhielt die franzisische Regierung von einer schweizeri-
schen Bankengruppe einen Kredit von 100 Millionen Schweizer Franken; dieser



Betrag, der etwa 23 Millionen Dollar entspricht, wurde iiber die Union gezahlt,
so daB das Defizit Frankreichs und der UberschuB8 der Schweiz um einen ent-
sprechenden Betrag vermindert wurden.

* *
¥

Es ist angebracht, diesen Bericht liber die Operationen der Union mit einer
Zusammenstellung der monatlich verdffentlichten Ausweisziffern abzuschlieBen.

ZusammengefaBter Ausweis der EZU
Juli18950—-Marz 1953

Aktiva Passiva
Nach den Operationen Noch nicht .
far dle Abrechnungs- emp- :;‘:1""“:':‘ Noch nri‘cht Emp-
periode Llquide | gngene | Gewahrte Kapital | 99machte | 450000
Mittel * S Kredite? Schen- &
chen-- Kangen ® Kredite
kungen * o
Milllonen Rechnungseinhsiten
Erdftnung . ., . . . 350 215 - 565 286 279 -
1950
Juli-September asa 130 169 638 286 187 164
Oktober . . . . 420 51 274 746 286 159 302
Novernber , , . 448 57 309 a14 286 126 402
Dezember . . . 404 43 as2 B10O 286 87 436
1951
Januar , . .. 379 21 41 a3 286 63 482
Februar . , , . 355 21 520 895 206 36 574
Miarz .. ... 370 21 537 928 286 22 819
April . . .. .. 345 21 578 944 286 13 644
Mai .. ... . 340 21 574 235 286 a4 645
dunl L. L asz2 21 847 820 272 - 542
dJull ... ... asg - 567 935 272 —_ 664
August . . . . . 329 - 505 834 272 -— 563
Septembey , . . 262 - 539 801 272 - 530
Oktober , . . . 179 — 666 845 272 - 573
MNovember . . . 180 - 756 o237 272 - 665
Dezember . . ., 217 - 843 1 080 272 -_ 788
1952
‘Januar. , ., . 295 - 930 1225 272 - 053
Februar . . , . 06 - 1044 1349 212 - 1078
Marz, .. ... 33e - 1 068 1407 272 - 1135
April .. L L, 345 - 1080 1425 272 - 1153
Mai . ..., .. 367 - 1088 1452 272 -_ 1181
duni . ..., 460 - 1024 1484 2712 - 1211
Juni (berichtigt) . as —_ 1002 1 354 272 —_ 1081
Juli .. ... 412 - 996 1 408 272 - 1135
August . , , , . 425 - 1011 1435 272 - 1163
September , . . 419 — 1038 1450 272 - 1177
Oktober . . . . 365 - 1062 1427 272 - 1154
November . . . 348 -— 1051 1 400 272 - 1127
Dezember , . . ars — 1020 1393 272 - 1120
1953
Januar . , . .. ars - 1017 1392 272 - 1ite
Februar . . . . 384 —_ 1017 1 400 272 - 1127
Marz. ... .. 393 - 1011 1404 272 - 113

-

USA-Dollars In Héhe von 350 Milllonen $ (selt Januar 1952: 3614 Millionen 8} zuzGglich der van Netloschuldnern eln-
gegangensn Gald- und Dollarbetrdges und der Zinsen fir amerikanlache Schatzwechsel sowie abzliglich der an Mettogliu-
blger gezahlien Gold- und Dollarbatrdge. % An den Jewsiligen Daten noch nicht ausgenutzte Anfangsschulden.
ElnschliaBlich der Darlehan an Morwsgen und die Tirkei (als Anfangsguthaben), der Sonderkrsdite an Deutachland und
dis Tiirkel sowie der von Dénsmark geschuldeten, zurlckgestsllten Goldzahlungen. )
EinschligBlich eines unbedeutenden Postans fir die DIfferenz zwischen den von der Union empfangenen und gezzhiten
Zinsen, jedoch ohne dle aufgelaufenen Zinsen.

An den jewsiligen Daten noch nicht verwendste, als Schenkung festgesetzte Anfangsguthaben.

EinschliaBlich der gem4B Artikel 13 Absatr b des Abkommens empfangensn Kredite (auBerhalb der Quolen) und des von
Belglen gewahrten Sonderkredites von 50 Millonen.

& -
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Die Ausweissumme blieb im vergangenen Jahre weiter hoch und betrug im allge-
meinen mehr als 1400 Millionen Dollar — ein Zeichen, dall die Kapazitit der
Union nahezu ausgenutzt war.

Nachdem die Schenkungen in der Form von Anfangsbetrigen nach dem ersten
Geschiiftsjahr der Union nicht mehr in Erscheinung traten, ist der Ausweis sehr
einfach geworden: die Aktiva bestehen aus liquiden Mitteln (USA-Dollars sowie
Golddepots in New York und in London) und aus Krediten der Union an die Netto-
schuldner, die Passiva aus dem Kapital, das seit Juni 1951 unverindert ist, und aus
den Krediten der Nettoglaubiger an die Union. Folglich entsprechen die Schwan-
kungen der iiber das Kapital hinaus vorhandenen liquiden Mittel jetzt genau denen
des Uberschusses der empfangenen iiber die von der Union gewihrten Kredite,

Der Umsatz der Gold- und Dollarzahlungen seit der Grindung der
Union betrug im Frithjahr 1953 mehr als 4 500 Millionen Dollar. Das vergangene
Jahr war fiir die Union durch den hohen Stand ihrer liquiden Mittel in Gold und
Dollars gekennzeichnet, die sich seit Juli 1952 zwischen 348 und 425 Millionen
Dollar bewegten., Dieser hohe Stand der Gold- und Dollaraktiva hat seine Ursache
in der neuen Skala, wonach die Schuldner innerhalb ihrer Quoten Gold (oder
Dollars} frither einzah-

Monatliche Umsitze der Europliischen Zahlungsunion len und spiter zuriick-
in Gold und Dollars und in Krediten erhalten als nach der
Milllonen Rechnungsselnheiten alten Skala, und auch
600 600 indenerheblichenhun-
i dertprozentigen Ein-
500 500 zahlungen von Schuld-
I nern nach Uberschrei-
400 ' 400 tung ihrer Chuoten,
/ Kreditumsatz 8 &
300§ —; 300 ) Die bedeutende
J \ Gold-und Dolfarumsalz S!:elgerung .dcs Kre-
200 /“ \ | 200 ditumsatzes im Herbst
\/x 1 \/-’\’_ 1951 fand statt, als
100 100 “ .
I~ J wv Gjrroﬁbntanmefl aus
0 11 1.1 l L1 | [ | l | | 11 | L1 I [ [ [ 1 L1 | [ 0 e‘fncm Glaublger Zu
yourge 1950 1951 1952 1953 einem Schuldner der

Union wurde und
Anmerkung: Dis Zaklan, aut densn diesa Zelchnung beruht, bazishen slch nue auf die aye
regelmabtlgen monatlichen Dperationen und enthalien daher weder dis Entnahmen boim mehr als 400 Millio-
Schatzamt der Vereinigten Staalen noch solche Posten wie dle Opsrationen zur Anlage .
von Geldern in Schatzwachsaln der Versinlgten Staaten. Der Elafachheit halber sind auch  nen Dollar als Kredit
dle besonderen Berichtigungsoperationen fir Juni 1952, dis sine umfangreicha Kradit-
rickzahluag rur Folge hatten, aufler Betracht gelassen worden. Die Verwendung beson- ohne Goldzahlung er-
derer Mittei durch Schuldnerlinder ist dagegen baricksichtigt. . . .

hielt (zwei goldfreie

Tranchen von je 212 Millionen Dollar, zuerst als Glaubiger und dann als Schuld-

ner); die Zunahme im Juni 1952 beruhte hauptsichlich darauf, daB3 Frankreich den
ihm von der Union gewihrten Kredit von 100 Millionen Dellar zuriickzahlte.

Der Umsatz in Gold war bis Mitte 1951 gering, was teils eine Folge der einigen
Glaubigern und Schuldnern zugewiesenen Anfangsbetrige und teils darauf zuriick-
zufiithren war, dafl anfangs die goldfreien Tranchen ausgenutzt wurden. Von Mitte
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1951 an war der Umsatz der Goldzahlungen und Goldeinginge ziemlich auf gleich-
méBiger Hohe geblieben, und seit Mirz 1952 hat er in jedem Monat den Kredit-
umsatz iibertroffen. In den zwalf Monaten bis Mirz 1953 belief sich der monatliche
Umsatz an (gewéhrten und zuriickgezahlten) Krediten im Durchschaitt auf 87 Mil-
lionen Dollar, wihrend der monatliche Umsatz in Gold und Dollars {Ein- und
Ausginge zusammen) nicht weniger als 145 Millionen Dollar betrug (ohne die Be-
richtigungen vom Juni 1952),

Wihrend die Zahl der Linder, die Gold und Dollars zahlten oder empfingen,
in der ersten Zeit (als Anfangsbetriige und Kredite in den unteren Tranchen zur
Verfligung standen) noch gering war, hat sie sich wihrend des Bestehens der Union
erhéht, so daf3 in den ersten Monaten des Jahres 1953, wenn die besonderen Mittel
beriicksichtigt werden, alle fiinfzehn Mitgliedslander mindestens fiir einen Teil ihrer
Defizite und Uberschiisse Gold zahlten oder empfingen,

Die Schwankungen der gesamten in der Tabelle auf Seite 219 ausgewiesenen
Gold- und Dollarmittel der Union und auch der anderen Posten der Bilanz beruhen
natiirlich auf Anderungen in den Positionen der Mitgliedslinder, wie sie zeitweise in
erheblichem Umfang und ziemlich unvermittelt aufgetreten sind.

Es ist interessant, einen lingeren Zeitraum als die dreiunddreifig Monate
seit Bestehen der Union zu betrachten; in der folgenden Zeichnung sind gleitende
Dreimonatsdurchschnitte der Nettoiiberschiisse und Nettodefizite von sechs bedeu-
tenden Mitgliedslindern seit Ende 1948 wiedergegeben (d. h. beginnend mit der

Monatliche Nettoliberschiisse und Nettodefizite in der EZU

Gleitende Dreimonatsdurchschnitte {in Millionen Dolfar)
QOlitober 1948 — Marz 1953
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Anmerkung: Dlesa Kurven stellen gleitenda Draimonatsduechschnitts dar und sind daher nicht kumulativ (wis dle Kur-
van In der Zeichnung auf Seite 2143 daraus ergibt sich z. B., dab das Absinken der Kurve fiir Grofibritannlen seit Novem-
ber 1952 nicht Defizite, sondern einen Rilckgang des Betrages der monatlichen Uberschilsse bedeutet.
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frithesten derartigen Berechnung, die fiir den ersten innereuropiischen Zahlungs-
plan angestellt wurde).

In dieser Zeichnung treten die starken Schwankungen in der Position Grof3-
britanniens klar zutage, die in den viereinhalb Jahren, auf die sich die Zeichnung
erstreckt, stattgefunden haben. Obwohl sich die Dreimonatsdurchschnitte der Netto-
defizite und Nettoitberschiisse der iibrigen Linder stindig gedndert haben, hielten
sich die Bewegongen doch mnerhalb einer Spanne von etwa 80 Millionen Dollar
nach beiden Seiten. {Diese Tendenz der Positionen, um den Nullpunkt zu schwan-
ken, bildet natiirlich die Grundlage fiir die ,,Verrechnungen durch Umkehr von
Positionen in der Union.)

Die ersten Monate dieses Jahres waren bemerkenswert wegen des geringen
Umfangs der Nettodefizite und Nettoitberschiisse, der in dem Zusammenlaufen der
Kurven in der Zeichnung zum Ausdruck kommt. :

Die folgende Tabelle zeigt, in welchem Grade die Quoten bis Mirz 1953 aus-
genutzt worden waren.

Die Ausnutzung der Quoten in der EZU Die wichtigste Verin-
nach dem Stande von Mirz 1953 derung im Vergleich zu der
Situation im Mirz 1952

2 . . .
Im Mirz 1953 ausgenutzt (siehe die Tabelle auf Seite
Mitglleds- Quaten Betrag Prozentsatz 256 des zweiundzwanzig-

Jandsr als Gliubiger (- 1 i

odas, Sldubliger (+) sten JahresberlcUhts) ist “der
Milhonen o Ruckgang. der .bersc}']usse
Rechnungssinheiten ~ | derGliubiger; die belgische
Belglen . . . .. . ... 331 + 402 + 122 Position wurde durch die
Dinemark . . . . . .. 195 — 42 ~ 23 an fritherer Stelle in diesem
Deutschland . . . . . . 500 + 441 + a8 Kapitel dargeste]]ten MaB_
Frankreloh © .o .o o 520 [ —.%% | = % | nahmen berichtigt, wihrend

Griechenland . . . . . . (45) nichts - d. Gl_. b. .. I
GroBbritannien . . . . . 1060 — 83 | — 78 i {rlaubigerpositionen lta-
Island . .. ... ... 15 - 2 _ 19 liens und Portugals, die
Malieh . .. ...... 208 + 52 + 25 damals ihre Quoten weit
Miedarlands . . . . . . - 355 + 353 +- 101 iiberschritien hatten’ Zl-
Norwegen .. ..... 200 - 8 - 1 riickgegangen sind, da diese

Osterreich . . . . . ., 70 + 10 + 14 Lind . Defizit k

Portugal . . ...... 70 + 64 + 91 ander ms Lichz - amer.
Schweden . . . . . .. 260 + 200 s 77 Die Gesamtprozentsitze —
Schwelz . . ... ... 250 + 223 + 99 86v. H. bei den Glaubigern
Tiekel . ... o —~ 132 — 264 und 84 v.H. bei den Schuld-
Zusammen Durchschnilt nern — lassen jedOCh cr-
Glaubiger. . . . . . . 2041 +1 751 + 86 kennen, dafl die Quoten im
Schuldner . . . . .. 20402 —1 715 — 84 Fruhjahr 1953 im Durch-

1 ElnschlisBlich der Sonderregelungen bei Quoteniberschreltungen (aber chas schnitt schrstark ausgenutzt
Berdckslchtigung der besonderen Mittal und Anfangsbetl‘agee.
* Ohne Grischenland, dessan Quote auf der Schuldnerseite blocklert st warerl.



Die Fragen, denen dic Union gegeniiberstand, waren natiirlich tm Friihjahr
1953 ganz anderer Art als ein Jahr vorher. Zur Verlingerung der Union nach Juni
1952 war es notwendig gewesen, der extremen Glaubigerposition Belgiens und den
unzureichenden Gold- und Dollarreserven der Union Rechnung zu tragen; dies ist
durch die belgische Regelung und die Einfithrung der revidierten Gold/Kredit-
Skala fiir Schuldner geschehen, wie auf den ersten Seiten dieses Kapitels dargelegt
wurde,

Die Art der Probleme, die im Friihjahr 1953 im Vordergrund standen,
kommt in den Beschliissen des Ministerrates der OEEC vom 24. Mirz 1953 zum
Ausdruck.

An diesem Tage kam der Rat iiberein, dafl die Titigkeit der Europiischen
Zahlungsunion vom 1. Juli 1953 an um ein weiteres Jahr verldngert werden sollte,
doch wurde bestimmt, da88 die sich hieraus ergebenden Verpflichtungen im Laufe
des Jahres jederzeit vom Rat auf Verlangen eines Mitgliedslandes iiberpriift
werden sollen, das dies fiir erforderlich hilt, damit auf dem Wege zu einem freieren
Handels- und Zahlungssystem, zu dem auch die Konvertierbarkeit der Wiahrungen
gehort, Fortschritte gemacht werden kénnen.,

In einem weiteren Ratsbeschlul vom 24, Marz 1953 wurde hekriftigt, daf3
es der internationalen Zusammenarbeit bediirfe, um die Voraussetzungen fiir einen
freien Handels- und Zahlungsverkehr in einem moglichst weiten Gebiet zu schaffen.,
Der Rat begriiBite es, dafl GroBbritannien die Initiative ergriffen und seine Ansichten
iiber diese Fragen zur Erwigung unterbreitet hat, und die Organisation hat die
Aufgabe iibernommen, zu untersuchen, wie und unter welchen Umstinden ein
reibungsloser Ubergang von der gegenwirtigen Form der Furopiischen Zahlungs-
union zu einem ausgedehnteren multilateralen System des Handels-, Zahlungs-
und Kreditverkehrs moglich wire.



1X. Die Geschiafte der Bank im Berichtsjahr

1. Die Tatigkeit der Bankabteilung

Als Anlage I zu diesem Bericht ist die von den Buchpriifern bestitigte Bilanz
der Bank vom 31. Miarz 1953 wiedergegeben. Sie ist in derselben Form wie im ver-
gangenen Jahr aufgestellt.

Die Umrechnung der verschiedenen in der Bilanz aufgefiihrten Wihrungen
in Schweizer Goldfranken (von 0,29032258... Gramm Feingold gemal3 Artikel 5
der Statuten) beruht wie in den friiheren Jahren auf dem Wechselkurs der einzelnen
Wiihrungen gegeniiber dem Dollar und dem amtlichen Goldverkaufspreis des Schatz-
amtes der Vereinigten Staaten am Abschlufitage der Bank,

Der Gesamtbetrag der ersten Abteilung der Bilanz vom 31, Mirz 1953
belduft sich auf 1 329 814 282,49 Schweizer Goldfranken gegeniiber 1 010 149 260,13
Schweizer Goldfranken im Vorjahr. Die kurzfristigen Einlagen und Sichteinlagen
von Zentralbanken, die Anfang 1952 einen erheblichen Riickgang erfahren hatten,
erreichten spiter wieder ihren fritheren Stand und stiegen weiter bis zum Jahres-
ende; in den ersten drei Monaten des Jahres 1953 gingen sie wieder etwas zuriick,

Die Umsitze der Bank waren im Berichtsjahr etwas geringer als im Vorjahr,
aber weiterhin bedeutend. Ihre Geschifte wurden wie immer in Ubereinstimmung
mit der Wihrungspolitik der in Betracht kommenden Zentralbanken getitigt.

* £ S
ES

Der Gesamtwert des nicht in der Bilanz der Bank erscheinenden, fiir fremde
Rechnung in Verwahrung genommenen Goldes hatte sich am 31. Mirz
1952 auf 233 Millionen Goldfranken belaufen und stellte sich am 31. Mirz 1953 auf
251,7 Millionen, nachdem die hischste Ziffer am 31. Dezember 1952 mit 281,4 Mil-
lionen und der niedrigste Stand mit 224,8 Millionen am 31. Juli 1952 erreicht
worden war,

Im Monatsauswels der Bank sind, wie in Anmerkung I dazu erwihnt ist,
noch verschiedene andere Posten nicht enthalten, ndmlich fiir Rechnung von.
Zentralbanken und anderen Deponenten in Verwahrung gehaltene Wertpapiere
sowie Guthaben, welche die Bank als Agent der Organisation fiir Europiische Wirt-
schaftliche Zusammenarbeit {wegen der Europdischen Zahlungsunion) unterhilt
oder die fiir den Dienst internationaler Anleihen bestimmt sind, fiir welche die
Bank Treuhinder oder Fiscal Agent ist.

Die Entwicklung des Monatsausweises der Bank im Berichtsjahr gestaltete
sich folgendermalen:

Der Gesamthetrag der ersten Abteilung des Ausweises der Bank hatte
sich am 31, Mirz 1952 auf 1010,]1 Millionen Schweizer Goldfranken belaufen.
Er stieg zunichst bis auf 1 155,8 Millionen am 31. Mai und ging bis zum 30. Juni



auf 1088,0 Millionen zuriick. Danach nahm er bestindig zu, bis er am 31, De-
zember mit 1 439,5 Millionen seinen hochsten Stand erreichte. Am 28. Februar
1953 war er auf 1279,7 Millionen gesunken, und am Ende des Geschiftsjahres
betrug er 1329,8 Millionen.

* *

Aktiva

Der Posten ,,Gold in Barren und Miinzen* hatte sich nach dem Ausweis
vom 31. Miarz 1952 auf 438,5 Millionen Goldfranken gestellt. Er wies an jedem
Monatsende eine Steigerung auf und erreichte seinen hichsten Stand am Ende
des Geschiftsjahres mit 712,6 Millionen,

Die Schwankungen des Goldbestandes der Bank hingen, wie schon in fritheren
Jahresberichten erklirt wurde, nicht allein von den Bewegungen der auf Gold-
gewicht lautenden Einlagen ab, sondern werden auch durch andere Posten heein-
fluBlt, namentlich durch Darlehen in Gold und durch Swapgeschifte. Der Umfang
der letztgenannten Operationen war zu Beginn des Berichtsjahres verhdltnismiBig
bedeutend, ist aber gegen sein Ende zuriickgegangen. In der nachstehenden
Tabelle sind die vier Posten, die bei Betrachtung der Goldposition der Bank zu
beriicksichtigen sind, fiir einige charakteristische Daten verglichen, die so ge-
wihlt sind, daB3 die héchsten und niedrigsten Ziffern des Jahres ersichtlich wer-
den. AuBerdem liBt sich an Hand der Tabelle beurteilen, inwieweit das zu den
eigenen Vermogenswerten der Bank gehérende Gold zu verschiedenen Operationen
verwendet worden ist.

Die Goldposition der B1Z

MNattobastand an Gold

Aut Beriicksichtigun
o o o Goldgewicht unter sichligung
Datum und Miinzen lautende der dar Goldkonten
Einfagen Goldkonten und Termin-
alteln geschafte

Millionen Goldfranken

195231, MArzZ. .. 438,5 (min.) 305,0 (min.) 1335 208,4
CoBduloL L. e 507,85 338,1 168,4 196,4 (min.)

31, Dezember . .. ...... £99,4 4800 . 119,4 (min.) 208,8

1953 3. Januar - . . L. 0 e e e s 86570 - 501,0 (max.) 156,0 2234
Bl.Marz. . . .00l T12,6 (max.) 4763 236,3 (max.) 2439 {max.)

Der Kassenbestand der Bank in verschiedenen Wihrungen war im
ganzen immer. hoch. Der Durchschnittshetrag dieses Postens stellte sich im Ge-
schiftsjahr 1952/53 auf mehr als 62 Millionen Goldfranken gegeniiber ungefahr
35 Millionen fitr 1951/52 und 42 Millionen fiir 1950/51. Am 31. Mirz 1952 be-
trug der Kassenbestand 91,2 Millionen; er erreichte den héchsten Stand des Ge-
schiftsjahres am 31. Mai 1952 mit mehr als 100 Millionen und den niedrigsten
am Ende des folgenden Monats mit 34,4 Millionen. Eine ebenfalls ziemlich hohe
Ziffer wurde am 30. November 1952 mit 84,5 Millionen verzeichnet. Am 31. Miirz
1953 belief sich der Kassenbestand auf 50,7 Millionen.
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Die Aktiva der BIZ
am Monatsende, in Millionen Goldfranken *
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* Erste Abteilung des Monatsauswelses.

Abgesehen davon, daB die Bank tiglichen Geldbewegungen von manchmal
betrdchtlichem Umfang zu begegnen hat und deswegen eine hohe Barreserve
unterhalten muB, war sie infolge der Schwierigkeit, namentlich fiir sehr kurze
Fristen eine Anlageméoglichkeit zu finden, gelegentlich gezwungen, Guthaben,
fiir die sie keine sofortige Verwendung hatte, voriibergehend als Kassenbestand zu
unterhalten. :

Am 31. Mirz 1953 entficlen vom gesamten Kassenbestand der Bank in De-
visen 83 v.H. auf Dollars, wihrend nahezu der gesamte’ Rest von 15 v.H. aus
Schweizer Franken bestand. Die entsprechenden Zahlen am 31. Mirz 1952 waren
84 v.H. und 16 v.H. gewesen.

Die Gold- und Kassenbestinde in Devisen machten am 31. Marz 1953 zu-
sammen 37,4 v.H. des Gesamtbetrages der ersten Abteilung des Monatsausweises
aus gegeniiber 52,4 v.H, am 31, Mirz 1952 und 42,4 v.H. am 31. Mirz 1951,

Die zinstragend angelegten ,,Gelder auf Sicht” bezifferten sich am
31, Miirz 1952 auf 3,9 Millionen Goldfranken. Sie erreichten ihren héchsten Stand



mit 18,0 Millionen Ende April und Mai 1952. In den spiteren Monaten hielten
sie sich im allgemeinen auf einer niedrigeren Ebene, und am 31. Mirz 1953 betrugen
sie 7,6 Millionen.

Der Gesamtbetrag des Postens ,,Rediskontierbare Wechsel* wies ziem-
lich erhebliche Schwankungen auf, die besonders den Bestand an Schatzwechseln
betrafen. Wihrend des ganzen Berichtsjahres befand er sich mit einer einzigen
Ausnahme auf einem entschieden hoheren Stande als am 31, Mirz 1952,

In der folgenden Tabelle sind fiir jede Gattung die héchsten und niedrigsten
Ziffern wiihrend des Berichtsjahres angegeben, '

Bestand der BIZ an rediskontierbaren Wechseln

Handelswachssl t
Datum und Bankakzepte Schatzwechse! Inzgesam
Milllgpen Goldfranken
1952 31, Mérz. . ... ....... 28,9 126,6 (min.] 155,5
3dunl , ...l 24,5 128,8 153,23 {min.)
1. 0ktober . ... ... ... 32,8 2478 280,4 (max.}
30, November . . . . . .. .. 32,7 (max.) 200,7 2854
1953 3l.Januar. . . . . ... e 18,4 248,68 (max.) 267,0
M. Mérz, ..o 16,6 (min.) 199,9 2165

Der Posten ,,Verschiedene Wechsel, jederzeit remobilisierbar
hatte sich zu Beginn des Geschiftsjahres auf 35,2 Millionen Schweizer Goldfranken
belaufen. Danach ging der Gesamtbetrag ziemlich stetig zuriick und erreichte am
31. August seinen niedrigsten Stand fiir das Geschiftsjahr mit 21,9 Millionen;
spiter sticg er wieder an, so daB sich dieser Posten am 30. November auf 47,6
Millionen stellte. Am 31, Mirz 1953 belief sich der Gesamtbetrag wieder auf
33,9 Miilionen.

Mit einer einzigen Ausnahme lagen die gesamten Sichtanlagen der Bank, die
sich aus den verschiedenen bisher erwihnten Posten zusammensetzen und zu Beginn
des Geschiftsjahres 724,2 Millionen Goldfranken betragen hatten, stindig {iber
dieser Ziffer. Am 31. Januar 1953 errcichte ihr Gesamtbetrag sogar 1027,1 Mil-
lionen, und am 31. Mirz 1953 belief er sich immer noch auf 1021,4 Millionen; diese
Ziffer ist etwa 297 Millionen hoher als die des Vorjahres. Da die Bilanzsumme
withrend des Geschiftsjahres um 320 Millionen angewachsen ist, ergibt sich, daB
fast die gesamten neuen Mittel in Sichtanlagen oder in jederzeit remobilisierbaren
Aktiven angelegt worden sind. Die Liquidititslage der Bank darf daher als aufler-
ordentlich befriedigend angesehen werden.

Die ,,Gelder auf Zeit und Darlehen® verzeichneten am 31, Mirz 1952
mit 17,9 Millionen den niedrigsten Stand des Geschiftsjahres. Sie erreichten am
31. Dezember 1952 infolge umfangreicher, schr kurzfristiger Darlehen mit 91,6
Millionen jhre hiochste Ziffer, und am Ende des Geschiftsjahres waren sie wieder
auf 45,6 Millionen zuriickgegangen.
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Der Gesamtbetrag des Postens ;,Andere Wechsel und Anlagen® hatte
sich am 31, Marz 1952 auf 198,2. Millionen Goldfranken belaufen. Am 31. Mirz
1953 betrug er 193,3 Millionen. Am 30. September 1952 wies er mit 167,1 Millionen
den niedrigsten Stand des Geschiifisjahres auf; die hdchste Zahl wurde am 31, De-
zember 1952 mit 303,6 Millionen erreicht. Die Schwankungen des Gesamtbetrages
der unter dieser Bezeichnung zusammengefaBten Posten waren also ziemlich be-
deutend, aber sie betrafen in der Hauptsache die Anlagen mit der kiirzesten Lanf-
zeit. Am 31. Dezember 1952 entfielen z. B. von' dem Gesamthetrag von 303,6 Mil-
lionen 250,7 Millionen auf Anlagen bis zu hochstens drei Monaten,

In der nachstehenden Tabelle sind die beiden Posten ,,Gelder auf Zeit
und Darlehen” und ,,Andere Wechsel und Anlagen‘ zusammengefafit, und
ihre Gliederung zu Beginn und am Ende des -Geschiftsjahres ist vergleichend
dargesteilt. &

»Gelder auf Zeit und Darlehen®
-sowie ,Andere Wechsel und Anlagen* der BIZ

M, Marz 31, Marz B
Lawfzelt 1952 1953 Unterschiéd

Milllonen Goldfranken

Bis zu hochstens drei Monaten . . , . . . . . . 154,1 1796  + 285
Von drel bis sechs Monaten, . . . . . . . ... 29 15,7 + 12,8
Von sechs bis neun Monaten . . . . ... ... ' 65 26,0 + 1985
Von neun bis zwdlf Monaten . ., . . . ... .. 222 &4 — 158
Van mehr als einem Jabr . . . . .., .. ... 30,4 11,1 — 193

216,1 23,8 ’ + 22,7

Demnach haben die Anlagen mit einer Laufzeit von mehr als neun Monaten
einen allgemeinen und ziemlich erheblichen Riickgang und die anderen Anlagen,
insbesondere diejenigen mit einer Laufzeit bis zu hdchstens drei Monaten, eine
Zunahme erfahren.

Werden die Anlagen mit einer Laufzeit bis zu héchstens drei Monaten, die
unter den Posten ,,Gelder auf Zeit und Darlehen* und ,,Andere Wechsel und An-
lagen* aufgefiihrt sind, zu den Sichtanlagen hinzugerechnet, so zeigt sich, dal} diese
Aktiva zusammen 90,4 v.H. des Ausweises der Bank ausmachen. :

* . #
%

Passiva

‘Die Reserven der Bank (Gesetzlicher Reservefonds und Allgemeiner Reserve-
fonds) haben sich von 20,2 Millionen Goldfranken am 31. Mérz 1952 auf 20,3
Millionen am 31. Marz 1953 erhoht. Als Ergebnis der Geschifte des Berichtsjahres
(siche spiter unter , Finanzielle Ergebnisse’, Abschnitt 4) stellte sich der Saldo
der Gewinn- und Verlust-Rechnung, der den Gewinn fiir das am 31. Mirz 1953
abgeschlossene Geschiftsjahr und den Vortrag aus dem Vorjahr enthilt, am
31. Mirz 1953 auf 6,5 Millionen Goldfranken gegenitber 5,6 Millionen ein Jahr
vorher. Der Betrag der , Riickstellung fiir Unvorhergesehenes* ist von 110,3 Mil-



lionen Goldfranken am 31. Mirz 1952 auf 113,5 Millionen Goldfranken am 31. Mirz
1953 gestiegen. Der Posten ,,Vetschiedenes® betrug 8,4 Millionen Goldfranken zu
Beginn und 9,0 Millionen Goldfranken am Ende des Geschiftsjahres.

Der Gesamtbetrag der kurzfristigen Einlagen und der Sichteinlagen
in Gold und Wihrungen hat erheblich zugenommen. Die nachstechende Tabelle
zeigt die Entwicklung dieser Posten in den letzten beiden Geschiftsjahren.

Kurzfristige Einlagen und Sichteinlagen der BIZ

31, Mérz 3. Méarz 31. Méez
Pagisn ) 1951 1952 1953

Willonen Goldfranken

Gold:
Zentralbanken fir eigene Rechrung ., . . . . . 168,0 291.4 470,4
Andero Einleger . . . ., . .. . ... ... .. 10,6 13,6 £9
Goldlmganzen . . . . .« .0 e e e e e - 179,6 T 05,0 T 476,3
Wahrungen:
Zentralbanken fiir gigene Rechnung., . . . . . 258,656 359.3 518,4
Zentralbanken fir Rechpung Dritter. . . . . . 24 47,8 0,2
Anders Einleger . . . . . . . . 0 00 - - e s 21,4 28,5 60,6
Wiahrungenlmganzen . . . . . . . .. . . . T 5824 T 435,86 T 579,2
Gold und Wihrungen zusammen . ., 761,0 7406 10858
daven
aufSlcht ., ., ... .. ... ... ... 234,8 4176 5721
kurzfristig . . . .. L. L . oo e e . 526,2 3230 4834
Zusammen . . ... L .. e e 761,0 T40,6 1 055,5

Die auf Goldgewicht lautenden Einlagen sind wihrend des Geschiftsjahres
um 171,3 Millionen und die Wihrungseinlagen um 143,6 Millionen Goldfranken
gestiegen, Von den Einlagen von Zentralbanken fiir eigene Rechnung, die den
weitaus groften Teil der Mittel der Bank ausmachen, erhdhten sich die auf Gold-
gewicht lautenden Einlagen um 179,0 Millionen und die Wihrungseinlagen um
159,1 Millionen. )

Die nachstehende Tabelle zeigt die Bewegung der Einlagen, die derjenigen
des Gesamthetrages des Monatsausweises entspricht.

Gold- und Wahrungseinlagen der BIZ

Datum Goldeinlagen Wihrungseinlagen Zusammen
Millionen Goldfranken
1952 31. Marz . ..., .. PN 305,0 (min) 435,6 (min.) 740,6 (min.)
31.Dezember . . . ... ... 480,0 686,4 (max.) 1 166,4 (max.)
1963 3. Janvar. . . ... ... .. 501,0 (max.) 6857.6 1158,6
3. Marz ..., .. 475,3 579,2 1 055,5
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Dle Passiva der BiZ
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* Dhng die mit der Ausfihrung der Haager Verelnberungen zusammenhinganden Verbindlichkelten,

Bis Ende 1952 hat eine ziemlich gleichmifBige Zunahme der Einlagen in ihrer
Gesamtheit stattgefunden. In den ersten drei Monaten des Jahres 1953 dagegen sind
sowohl die Gold- wie dic Wahrungseinlagen etwas zuriickgegangen, Die auf Gold-
gewicht lautenden Einlagen sind zum gréBten Teil, da sie aus Goldgeschiften her-
rithren, ihrem Wesen nach voriibergehender Art.

Ein Teil der zuletzt genannten Einlagen hat jedoch wihrend des Geschifis-
jahres die Form von Termineinlagen angenommen. Die Goldeinlagen mit einer
Laufzeit bis zu hochstens drei Monaten, die im Ausweis vom 31. Mirz 1952 mit
6,9 Millionen Goldfranken erschienen, hielten sich bis zum 31. August 1952 auf
diesem Stande, entfielen jedoch im Ausweis vom 30, September ganz. Am 30. No-
vember trat der Posten mit 34,4 Millionen erneut in Erscheinung, und am 31. De-
zember erreichte er mit 65,1 Millionen seine hichste Ziffer; am 31. Januar 1953
ging er auf 47,8 Millionen zuriick, und danach wurde er nicht mehr verzeichnet.

Die Sichteinlagen und die kurzfristigen Einlagen haben fast im gleichen Um-
fange zugenommen, Wie aus einer fritheren Tabelle hervorgeht, sind die Sicht-
cinlagen im Laufe des Geschiftsjahres um 154,5 Millionen Goldfranken und die



kurzfristigen Einlagen um 160,4 Millionen gestiegen. Am 31. Marz 1953 lauteten
die gesamten in Goldgewicht ausgedriickten Einlagen auf Sicht. Die Wihrungs-
einlagen bestanden zu einem groBen Teil aus kurzfristigen Einlagen, die 83 v.H.
des Gesamtbetrages am 31. Mirz 1953 ausmachten (gegeniiber 73 v.H. am 31, Mirz
1952).

* *

Die Goldgeschifte der Bank waren weiter verhaltnismifBig umfangreich,
wenn auch nicht so bedeutend wie im Geschiftsjahr 1951/52, das schon einen leichten
Riickgang gegeniiber dem Jahre 1950/51 gebracht hatte. Dicse Geschifte wurden
in der in friiheren jahresberichten schon wiederholt dargestellten Weise ausgefiihrt.
Wie im vorhergehenden Geschiftsjahr lagen die geduBerten Begehren der Zentral-
banken zeitweilig alle in derselben Richtung, wodurch der Bank ihre Erfiillung
erschwert wurde. Immerhin konnte die Bank den Wiinschen der Zentralbanken
weitgehend nachkommen.

Die kurzfristigen Kredite, von denen einige mit Swapgeschiften ver-
bunden waren, erfuhren eine weitere Ausdehnung. Manche dieser Geschifte
wurden dadurch erméglicht, daB die Zentralbank, deren Wihrung verlangt wurde,
der Bank eine Einlage in dieser Wihrung anvertraut hatte. Kredite dieser Art
hatten vor dem Kriege regelmifiig Anwendung gefunden.

Die Bank stand wie bisher mit den wichtigsten internationalen finanziellen
Organisationen in enger Fiihlung, insbesondere mit der Internationalen Bank fiir
den Wiederaufbau und die Forderung der Wirtschaft und dem Internationalen
Wihrungsfonds. :

Zweite Abteilung der Bilanz

Wie in fritheren Jahren enthilt die zweite Abteilung der Bilanz diejenigen
Aktiv- und Passivposten, die mit der Ausfiihrung der Haager Vereinbarungen von
1930 in Zusammenhang stehen, Der Gesamtbetrag dieser Abteilung belduft sich
unverindert auf 297 200 597,72 Schweizer Goldfranken.

Wie in der Einleitung zu diesem Bericht (siche Seite 2) erwidhnt wurde,
hat die Bank im Rahmen der Londoner Konferenz iiber Deutsche Auslandsschulden
mit der Bundesrepublik Deutschland einen Vertrag geschlossen, der am 9. Januar
1953 unterzeichnet wurde; dieser Vertrag bildet cinen integrierenden Bestandteil
des internationalen Abkommens iiber Deutsche Auslandsschulden vom 27. Februar
1953 und tritt mit diesem zusammen in Kraft,

Die Verhandlungen betrafen die Wiederaufnahme der Zahlung und Trans-
ferierung der Zinsen, die der Bank fiir die Betrige geschuldet werden, die sie
1930/31 in Ausfithrung der Haager Vereinbarungen in Deutschland angelegt hat.
Die Zahlung und die Transferierung dieser Zinsen waren seit 1945 cingestellt.



Die Zahlung der laufenden Zinsen wird mit Wirkung vom 1. Januar 1953
an aufgenommen und in Form eines jihriichen Pauschalbetrages in Schweizer
Franken von der Regierung der Bundesrepublik Deutschland geleistet, an welche
die Bank die Rechte abtritt, die sie gegentiber ithren verschiedenen deutschen Schuld-
nern wegen der laufenden Zinsen besitzt.

Die Annuitit wurde auf 5,6 Millionen Schweizer Franken festgesetzt. Dieser
Betrag entspricht nicht ganz der Halfte der im Jahre 1939 transferierten Zinsen,
aber eine ungefihr gleich groBe Herabsetzung wurde von den anderen Gliubiger-
gruppen und namentlich den Inhabern von Schuldverschreibungen der Dawes-
und der Young-Anleihe zugestanden.

Im Hinblick auf die regelmiiBige Transferierung des jahrlichen Zinshetrages
wird die Bank die Riickzahlung des Kapitals oder die Zahlung riickstindiger Zinsen
nicht vor dem 1. April 1966 verlangen. Dieses Datum wurde gewahlt, weil es der
fritheste Zeitpunkt ist, an dem die deutsche Regierung nach den Haager Verein-
barungen ihre langfristige Einlage zuriickziehen darf.

Es wurde ausdriicklich vereinbart, daf} sich der bestehende Rechtszustand im
iibrigen in keiner Weise geindert hat. Die durch die Haager Vereinbarungen
begriindeten Rechte und Verpflichtungen der Bank mit Bezug auf ihre Anlagen
in Deutschland und auf die langfristigen Einlagen der Regierungen blicben un-
verdndert, und der besondere Charakter der Anlagen der Bank wurde voll an-
erkannt. '

2. Die Bank als Treuhinder und Agent

Die Konferenz iiber Deutsche Auslandsschulden gab in ihrem Bericht vom
8. August 1952 (Ziffer 37) ,,der Hoffnung Ausdruck, dafl die mit der Verwaltung
vont Anleihen befaBten Treuhidnder sich bereitfinden werden, zur Durchfithrung
des Regelungsplanes ihre Dienste zur Verfigung zu stellen™, In Ausfithrung dieser
Bestimmung ist die deutsche Delegation fiir Ausiandsschulden in London an die
Treuhiinder der Deutschen Aufleren Anteihe von 1924 {Dawes-Anleihe) und an
die Bank als Treuhinder der Internationalen 514 9%, Anleihe des Deutschen Reichs
1930 (Young-Anleihe) mit der Frage herangetreten, ob sie bereit wiren, ihre
Dienste zur Durchfiihrung der von der Konferenz fiir die Regelung dieser Anleihen
vereinbarten Empfehlungen zur Verfiigung zu stellen.

© Die Treuhiinder der beiden Anleihen haben grundsitzlich zugestimmt, dabei
aber hervorgehoben, daB sie nicht zu den Parteien der Empfehlungen der Kon-
ferenz gehdren und daB sie daher eine Verantwortung fiir dic Anderungen der
urspriinglichen Vertrige und Abkommen iiber die Dawes- und die Young-Anleihe,
die sich auf Grund der Konferenz ergeben, nicht iibernehmen und auch nicht
iibernehmen kénnen. '

‘Die Empfehlungen der Konferenz wurden in das Abkommen iiber Deutsche
Auslandsschulden vom 27, Februar 1953, und zwar hauptsachlich in Anlage I,
Abschnitt A und G, iibernommen, Sobald dieses Abkommen in Kraft tritt, wird die
Regierung der Bundsrepublik Deutschland ein Regelungsangebot fiir die Inhaber



von Schuldverschreibungen der Dawes- und der Young-Anleihe veréffentlichen, und
der Schuldendienst wird durch Vermittlung der Treuhidnder gemifi den Beéstim-
mungen des Abkommens wiederaufgenommen werden. Der Bundesminister der
Finanzen wird die Treuhinder anweisen, alle Mittel, die ihnen die Bundesrepublik
Deutschland zahlen wird, ausschlieBlich fiir die Bedienung der neuen Schuld-
verschreibungen der Dawes- und der Young-Anleihe zu verwenden, d. h. der
Schuldverschreibungen, die im Austausch gegen die bercinigten alten Schuld-
verschreibungen den dem Regelungsangebot der Bundesregierung zustimmenden
Inhabern ausgehindigt werden.

Auch iiber die Internationale Bundesanleihe der Republik Osterreich von
1930 haben im Jahre 1952 Verhandlungen stattgefunden. Die Bank als Trenhénder
wurde nicht zur Teilnahme an diesen Verhandiungen aufgefordert, doch konnte sie
erneut die Rechte der Inhaber dieser Anleihe in Erinnerung bringen.

8. Die Bank als Agent der Organisation fiir Europiische Wirtschaft-
liche Zusammenarbeit (Europiische Zahlungsunion)

Die Griindung und Wirksamkeit der Europiischen Zahlungsunion ist im ein-
undzwanzigsten und zweiundzwanzigsten Jahresbericht der Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich behandelt worden, und diese Darstellung wurde in
Kapitel VIII des vorliegenden Berichtes auf Seite 194 fl. fortgefiihrt.

Die Bank war weiterhin als Agent der Organisation fiir Europiische ert-
schaftliche Zusammenarbeit im Rahmen der frither getroffenen Vereinbarungen
titig. Thre Auslagen als Agent der Organisation beliefen sich in den zwélf Monaten
bis Mirz 1953 auf 573 463,12 Schweizer Goldfranken; dieser Betrag ist von der
Organisation ordnungsgemiB erstattet worden (wie in der Gewinn- und Verlust-
Rechnung fiir das am 31. Mirz 1953 abgelaufene Geschiftsjahr vermerkt ist; siche
Anlage II}. :

4, Die finanziellen Ergebnisse

Die Rechnungen fiir das am 31. Marz 1953 abgelaufene dreiundzwanzigste
Geschiftsjahr schlieBen vor der Vornahme von Rickstellungen fiir Unvorher-
gesehenes mit einem UberschuB von 6888 596,87 Schweizer Goldfranken ab,
wobei 1 Schweizer Goldfranken, wie sich aus Attikel 3 der Statuten der Bank ergibt,
den Gegenwert von 0,29032258... Gramm Feingold darstellt. Der entsprechende
UberschuB fiir das vorhergehende GeschaftSJahr war 6 399 601,22 Schweizer Gold-
franken.

Die Einnahmen der Bank bestanden noch immer in geringerem Umfang als
vor dem Kriege aus Zinsen fiir Anlagen und in hoherem MaBe aus Gewinnen bei
Bankgeschiften verschiedener Art. In den letzten Jahresberichten wurde jedoch
darauf hingewiesen, dafBl der Anteil der aus Zinsen herrithrenden Einnahmen
fortgesetzt eine steigende Tendenz aufwies. Im jetzt abgelaufenen Geschiftsjahr
wies diese Entwicklung weitere Fortschritte auf, und wenn der Vertrag mit der
Bundesrepublik Deutschland {iber die Wiederaufnahme der Zinszahlungen fiir die
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Anlagen der Bank in Deutschiand in Kraft tritt, wird sich der Anteil der Einnahmen
aus Zinsen von Anlagen natiirlich noch weiter erhéhen. Es besteht jedoch noch
immer die Moglichkeit, daB bei den jihrlichen Ergebnissen erheblich stirkere
Schwankungen als friither eintreten.

In der Bilanz vom 31. Mirz 1953 sind die Aktiva und Passiva aus den einzel-
nen Wihrungen unter Zugrundelegung der notierten oder amtlich festgesetzten
Wechselkurse oder gemif besonderen, fiir die betreffenden Wihrungen geltenden
Vereinbarungen in Schweizer. Goldfranken umgerechnet; alle Aktiva wurden,
soweit Borsennotieringen vorliegen, zu diesen oder darunter, sonst héchstens zum
Einstandspreis eingesetzt.

Der Verwaltungsrat hat entschieden, daB es notwendig ist, von dem Uber-
schuffi des am 31. Marz 1953 - abgelaufenen Geschiftsjahres. 200 000 Schweizer
Goldfranken dem Konto fiir auBergewdhnliche Verwaltungskosten und 3 200 000
Schweizer Goldfranken der Riickstellung fiir Unvorhergesehenes zu iiberweisen.
Diese Riickstellung errcicht damit den Betrag von 113 548 567,70 Schweizer
Goldfranken,

Der Reingewinn dieses Jahres betrigt nach Vornahme der erwihnten Riick-
stellungen fiir Unvorhergesehenes 3 488 596,87 Schweizer Goldfranken. Nach der
in den Statuten vorgeschrichenen Zuweisung von 5 v.H., d. h. 174 429,84 Schweizer
Goldfranken, an den Gesetzlichen Reservefonds und einschlieBlich des vorgetragenen
Restbetrages aus dem Vorjahr in Hohe von 2 970443,60 Schweizer Goldfranken
stehen insgesamt 6 284 610,63 Schweizer Goldfranken zur Verfiigung.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, von diesem
Betrag eine Dividende von 16,80 Schweizer Goldfranken je Aktie, zahlbar in
Schweizer Franken mit 24,00 Franken je Aktie, zu erkliren — wofiir insgesamt
3 360 000 Schweizer Goldfranken erforderlich sind — und zu beschlieBen, daBl der
danach verbleibende Rest von 2924 610,63 Schweizer Goldfranken auf neue
Rechnung vorgetragen wird, Die in der letzten ordentlichen Generalversammiung
erklirte Dividende betrug 12,60 Schweizer Goldfranken je Aktie, zahlbar in
Schweizer Franken mit 18,00 Franken je Aktie,

Die Biicher der Bank und ihre dreiundzwanzigste Jahresbilanz sind von der
Firma Price Waterhouse & Co., Ziirich, gehbrig gepriift worden. Die Bilanz ist
zusammen mit der Bescheinigung der Buchpriifer als Anlage I, die Gewinn- und
Verlust-Rechnung als Anlage Il abgedruckt. '

5. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Im vergangenen Jahre haben folgende Verinderungen in der Zusammen-
setzung des Verwaltungsrates stattgefunden.

.In der Sitzung vom 9. Juni 1952 beschloB der Verwaltungsrat, Herrn Maurice
Frére als Vorsitzenden des Verwaltungsrates und Prisidenten der Bank gemafl
Artikel 39 der Statuten fiir eine dreijahrige, am 1, Juli 1952 beginnende Amtszeit
wiederzuwihlen, : :



In derselben Sitzung wurde beschlossen, Sir Otto Niemeyer als stellvertreten-
den Vorsitzenden des Verwaltungsrates gemaB Artikel 39 der Statuten fiir eine drei-
jihrige, am 9. Dezember 1952 beginnende Amtszeit wiederzuwihlen.

Am 13. Oktober 1952 hat der Verwaltungsrat beschlossen, Herrn Mats
Lemne, Gouverneur der Schwedischen Reichsbank, gemidB Artikel 28 Ziffer 3 und
Artikel 29 der Statuten zum Mitglied des Verwaltungsrates zu ernennen. Da die
Amtszeit von Herrn Professor Dr. Paul Keller als Mitglied des Verwaltungsrates
am 31. Mirz 1953 ablief, beschlo8 der Verwaltungsrat in seiner Sitzung vom
9. Mirz 1953, Herrn Professor Keller gemi3 Artikel 28 Ziffer 3 der Statuten fiir
eine weitere dreijahrige Amtsdauer wiederzuwihlen. :

In Anwendung der Bestimmungen des Artikels 28 Ziffer 2 Absatz 3 der Sta-
tuten beschlossen die ex-officio-Mitglieder des Verwaltungsrates am 9. Februar
1953, Herrn Dr. Wilhelm Vocke und Herrn Dr. Rudolf Brinckmann fiir eine
weitere dreijahrige, am 31. Miérz und am 31. Mai 1956 endende Amtszclt zu Mit-
ghedern des Verwaltungsrates wiederzuernennen.

" %

Der Verwaltungsrat beschloB in seiner Sitzung vom 9. Juni 1952, den General-
direktor der Bank, Herrn Roger Auboin, erneut zum Stellvertreter des Prisidenten
zu ernennen, wobei seine Amtszeit als Stellvertreter derjenigen von Herrn Frére
als Prisident entsprechen soll.

Seit dem Jahre 1945 war es nicht méglich gewesen, hinsichtlich der japanischen
Mitglieder des Verwaltungsrates diec Rechtsfolgen der gegebenen Lage zu bestim-
men. Kiirzlich wurde die Bank durch das franzésische AuBenministerium davon
unterrichtet, da Japan am 22. Oktober 1952 im Einklang mit Artikel 8 Absatz ¢
des am 8. September 1951 unterzéichneten und am 28. April 1952 in Kraft getrete-
nen Friedensvertrages mit Japan seinen Verzicht auf alle Rechte, Anspriiche und
Interessen mitgeteilt hat, die es aus dem Abkommen vom 20. Januar 1930 zwischen
Deutschland und den Gliubigermiichten sowie dessen Anlagen einschliefllich des
Treuhandvertrages vom 17. Mai 1930, aus dem Abkommen vom 20. Januar 1930
iiber die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich und aus den Statuten der
Bank erworben hatte.

Am 31. Oktober 1952 benachrichtigte die franzdsische Regierung die Schweizer
Regierung von dieser Verzichterklirung, und am 8, Januar 1953 wurde eine Be-
kanntmachung hieriiber in der Sammlung der eidgentssischen Gesetze verdffentlicht.

Der Verzicht Japans betrifft insbesondere die Mitgliedschaft Japans im Ver-
waltungsrat der Bank, die Rechte der Vertretung und der Stimmabgabe in den
Generalversammlungen und ferner das Recht der japanischen Regierung, sich zu
Anderungen des Abkommens iliber die Bank, ihres Grundgesetzes und der in
Artikel 60 der Statuten der Bank genannten Artikel dieser Statuten zu duflern. -
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Durch den Verzicht Japans bliecben die Eigentumsrechte der Inhaber von
Aktien der japanischen Ausgabe unberiihrt, aber diese Aktien konnten in den
Generalversammlungen nicht mehr vertreten werden. Um fiir das gesamte ge-
nehmigte Kapital der Bank wieder eine normale Lage herzustellen, wurden diese
Aktien von ihren Eigentiimern der Bank zur Annullierung zur Verfiigung gestellt.
Eine gleiche Anzahl von Aktien wurde neu ausgegeben und von den europiischen
Zentralbanken, die an der Griindung der Bank beteiligt waren, zum Nennwert
gezeichnet. In Ubereinstimmung mit den Artikeln 9 und 49 der Statuten und auf
Vorschlag des Verwaltungsrates wurde in einer am 9. Juni 1952 abgehaltenen aufler-
ordentlichen Generalversammlung ein Beschluf} hieriiber gefaBt.



SchluBbemerkungen

Das Jahr 1952 war in der Hauptsache ein Jahr der Konsolidierung; die meisten
Linder vermochten ein besseres Gleichgewicht inihrer Binnenwirtschaft
zu erzielen, womit sie den Grund fiir ¢ine bleibende Verbesserung ihrer Zahlungs-
bilanzen legten und eine der wesentlichen. Bedingungen. fiir die Schaffung cines
leistungsfihigen und daunerhaften internationalen Wihrungssystems erfiillten.

Was an den Vorgiingen der letzten beiden Jahre am stirksten beeindruckt, ist
die Tatsache, daB diejenigen Lander, welche die Mittel der Finanz- und Wihrungs-
politik — vor allem Verinderungen der Zinssidtze - angewendet und sich nicht
in der Hauptsache direkter Lenkungsmafinahmen bedient haben, der Inflations-
krifte Herr werden konnten, obwohl viele von ihnen die Last stark erhghter Ri-
stungsausgaben zu tragen hatten. Es muB als ein sehr bedeutsames Ereignis fest-
gehalten werden, daB es in den Jahren 1951-1952 den Vercinigten Staaten, Kanada
und den Lindern Westeuropas gelungen ist, nicht nur eine Umkehrung der infla-
torischen Preisentwicklung herbeizufiihren, sondern auch die grundlegenden Ver-
hiltnisse zwischen Grof3- und Einzelhandelspreisen, Léhnen und Lebenskosten usw.
zu verbessern, obgleich sich thre gesamten Ri.istungsaufwendungen von 20 Mil-
liarden Dollar im Jahre 1949/50 auf 70 Milliarden Dollar im Jahre 1952/53 erhht
haben.

Wenn sich das Wirtschaftsleben erst einmal der Inflation angepaBt hat (wie
es in vielen Liandern der Fall war, in derien die Preise seit 1939 fast ohne Unter-
brechung gestiegen sind), ist es unvermeidlich, daB die Beendigung und die spitere
Umkehrung der Preisentwicklung gewisse Stérungen verursachen. Diesmal aber
fand der Richtungsumschwung ohne eine sehr betrichtliche Verlangsamung der
Produktion statt. In einer Darstellung der Wirtschaftsentwicklung, die das Inter-
nationale Arbeitsamt seiner Jahresversammlung Anfang Juni 1953 vorgelegt hat,
wurde hervorgehoben, dal im Jahre 1952 ,,zwar nicht alle, aber doch die meisten
Linder einen Ubergang von der Inflation zur Stabilitit ohne eine wesentliche
Zunahme der Arbeitslosigkeit vollzogen hatten* und daB, ,,abgesehen von den
geringfiigigen Erhdhungen der Arbeitslosigkeit, die eingetreten sind, die Arbeiter
und- viele andere Einkommenempfinger von der Verlangsamung des Inflations-
tempos Vorteil haiten®. Das Schlimmste an der Lage war, dafi einige Linder nicht
den gesamten Zugang an neuyen Arbeitskriften beschiftigen konnten; aber man darf
hoffen, dafB3 die Erholung der Produktion, die seit dem Herbst 1952 vor sich, geht,
wie schon in anderer, so auch in dieser Hinsicht eine Entlastung bringen wird.
Noch nie ist eine die ganze Welt umfassende Inflation mit so geringen wirtschaft-
llchen und sozialen Opfern zum St:llstand gcbracht worden.

Dies schlleﬁt natiirlich nicht aus, daB noch bedeutende Schw;cngkelten
zu uberwmden und ernste Fehler zu beheben sind. Die Last der Staatsausgaben
ist sehr schwer, und auch wenn der Haushalt kein Defizit aufweist, kann das Niveau
der Einnahmen- und der Ausgabenseite so hoch sein, daf der Fortschritt aufgehalten
und eine Hebung des Lebensstandards verhindert wird. Eir Nachteil besteht auch
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darin, daB einige Linder bei dem Versuch, die Liicken in ihren Zahlungsbilanzen
zu verkleinern, mengenmiBige EinfuhrbeschrinRungen verhingt haben; aber es ist
eine sehr wichtige Tatsache, daB solche Beschrinkungen jetzt deutlich als héchstens
voriibergehende Aushilfen erkannt werden, die keine dauernde Heilung von
Zzahlungsbilanzdefiziten bringen kdnnen. Es wird wieder allgemein anerkannt, daB3
das duflere Gleichgewicht. eines Landes in erster Linie von der Echaltung eines
Gleichgewichtszustandes in seiner Binnenwirtschaft oder, einfacher ausgedriickt,
davon abhingt, daB es darauf achtet, im Rahmen seiner Mittel zu leben.

Man kann die Tatsache nicht andern, dafl krafivolle Mafinahmen zur Ord-
nung der &ffentlichen Finanzen eine notwendige Voraussetzung fiir die
Erzielung jedes wahren Fortschritts bilden, besonders zu einer Zeit, in der die
Produktionskapazitit jedes einzelnen Landes so stark beansprucht ist. Obgleich
wihrungspolitische MaBnahmen niitzlich und sogar unentbehrlich sind, werden sie
nicht ausreichen, wenn die Staatsausgaben in der laufenden Rechnung und fiir
Kapitalzwecke im Verhiltnis zu den verfiigharen Mitteln zu hoch sind. Die er-
forderlichen Korrekturen vorzunehmen und namentlich die richtige Prioritits-
ordnung im Hinblick auf die begrenzten Mittel aufzustellen, die jedem Lande
zur Vcrfugung stehen, wird fiir die berufenen Stellen mit schwierigen Entscheidungen
verbunden: sein.

- Kapitel 11 dieses Berichtes enthilt eine besondere Untersuchung der wichtigen
Frage der Methoden, welche die verschiedenen Linder zur Investitionsfinan-
zierung gewihlt haben. Bei jedem Versuch, an Hand der auf diesem Gebiete
verfitgbaren statistischen Unterlagen internationale Vergleiche anzustellen, ist
besondere Vorsicht notwendig, doch lassen sich aus den zusammengestellten An-
gaben gleichwohl einige Schliisse zichen.

In den Jahren seit dem Kriege hat offensichtlich kein Mangel an Investitions-
moglichkeiten bestanden, da in den zerstérten Gebieten aller Weltteile Anlagen
und Ausstattungen wiederaufgebaut und modernisiert werden muften. Das tat-
sichliche Investitionsvolumen war bedeutend, und es ist bemerkenswert, daB es
in den Léandern, in denen die Investitionen nach amtlichen Plinen vorgenommen
wurden, fast denselben Anteil am Volkseinkommen dargestelit hat wie dort, wo
sie hauptsichlich der privaten Initiative und dem privaten Unternchmergeist
iiberlassen blicben. Aber die Arten der Finanzierung waren in den einzelnen Lin-
dern sehr verschieden; und die jeweils gewihlten Methoden bestimmten weitgehend
den Erfolg, der den Bemiihungen zur Herstellung geordneter finanzieller und wirt-
schaftlicher Verhiltnisse nach der Inflation der Jahre unmittelbar nach dem Kriege
beschieden war. Seit 1951 wurde die jeweils verfolgte Politik durch die Erhéhung
der militirischen Ausgaben und das allmihliche Aufhéren dcr Wirtschaftshilfe
aus dem Ausland auf eine schwere Probe gestellt.

Mit dem besten Erfolg sind die aufgetretenen Probleme ohne Zweifel von
den Landern gelost worden, die gleichzeitig sowohl den materiellen Wiederaufbau
wie dic Sanierung der Wihrung angestrebt haben, denn die: Erhaltung des Ver-
tranens in die Wihrung hat die Voraussetzungen fiir das Aufkommen echter
Ersparnisse im Inland geschaffen, die allmahlich die Stelle von Auslandshilfe iiber-
nommen haben. Auf diese Weise sind ausgezeichnete und vielfach aufsehenerregende



Erfolge sogar in Landern erzielt. worden, die wihrend des Krieges eine fast volls
stindige Zerriittung und nach Kriegsende eine Zeit ernstlicher Storung der Wih-
rungsverhiltnisse durchgemacht hatten.

Dafl Kredite, die zur Deckung eines staatlichen Defizits oder zur Bezahlung
eines Teils der Kapitalanlagen eines Landes unmittelbar von der Zentralbank
gewihrt werden, eine inflatorische und daher duBerst gefsihrliche Finanzierungs-
methode darstellen, ist jetzt anerkannt — und man kann sich darawf verlassen,
daf die offentliche Meinung sich sehr stark gegen die Anwendung solcher Methoden
richten wird, Weniger klar wird aber verstanden, daB anch das Verfahren der
Kreditaufnahme zu solchen Zwecken beil Geschiaftsbanken mit einer
erheblichen inflatorischen Gefahr verbunden sein kann. Die Bereit-
stellung von Mitteln durch die Banken zur ,,Vorfinanzierung* oder in Gestalt von
,,mittelfristigen Krediten™ mag harmlos genug erscheinen, aber wenn solche
Kredite fortgesetzt gewihrt werden, ohne daf sie spiter durch die Bildung wirk-
licher Ersparnisse ,,abgelost” werden, so daB sie zur wiederholten inflatorischen
Ausgabe neugeschaffener Kaufkraft fithren, werden die Stérung der Wirtschafis-
ordnung und das MiBtrauen. gegeniiber der Wihrung, die sich daraus ergeben
miissen, die Wirtschaft des Vorteils, den sie sonst von der Vermehrung der Sach-
investitionen gehabt hitte, zu einem grofien Teil berauben, so daB das Endergebnis
sogar ein Verlust sein kann.

Zunichst werden die Ordnungsstorungen und der Mangel an Vertrauen im
Gefolge inflationistischer Methoden die Entstehung echter Ersparnisse behindern,
die schlieBlich doch die einzige zuverlissige Grundlage fiir die Erhaltung eines
befriedigenden Investitionsniveaus wihrend cines lingeren Zeitraums darstellen,
und es wird jene Art der Vergendung geférdert werden, die in der Vornahme der
fur eine Flucht aus der Wahrung so bezeichnenden iiberfliissigen und fehlgeleiteten
Investitionen besteht. :

Zweitens ist der jeden Zweifel ausschlieBende Beweis erbracht worden, daf3
die inflatorische Investitionsfinanzierung zur Erschopfung der Wihrungsreserven
fithrt. Schon aus diesem Grunde kénnen solche Finanzierungsmethoden nicht auf
die Dauer fortgesetzt werden, aber die Befiirchtung eines Riickgangs der Reserven
macht die Behorden besonders geneigt, BehelfsmaBnahmen zu treffen, und: ver-
anlaBit sie daher, unter dem Vorwand, die zunehmende ,,Devisenverknappung®
zu bekdmpfen, zu ciner Reihe von Einfuhrbeschrinkungen, obwohl ihnen bekannt
ist, daB dadurch ihre Zahlungsbilanz hichstens voriibergehend entlastet werden
kann. Solche Beschrinkungen schaffen de facto ein Schutzsystem, das die Hoch-
haltung der Preise und die Fortsetzung von Produktionsmethoden mit geringem
Wirkungsgrad erméglicht, und laufen daher den Bestrebungen der Investitions-
programme geradewegs zuwider.

Es ist nicht uninteressant, daBl man sich in der Sowjetunion — dem bedeutend-
sten der Linder mit einer zentral geplanten Volkswirtschaft — bei dem Wieder-
aufbau und der Entwicklung nach dem zweiten Weltkriege keiner inflatorischén
Finanzierungsmethoden bedient hat; statt dessen ist von amtlicher Seite ein nach-
driicklicher Feldzug unternommen worden, um die Bildung von Ersparnissen zu
fordern, die zwar vielfach erzwungen, doch zweifellos echt waren,



In Lindern, in denen die Volkswirtschaft nicht auf einem zentralen Planungs-
system beruht, kénnte man keinen schlimmeren Fehler begehen, als zu glauben,
daB man ein Auftkommen echter Ersparnisse beliebig lange mit Hilfe einer Kredit-
ausweitung ersetzen konnte, Es wird nidmlich eine Zeit kommen, wo ein ganzes
Arsenal direkter LenkungsmaBnahmen nicht verhindern kann, daB die Allgemein-
heit sich zu schiitzen sucht, indem sie sich des Geldes entledigt, in das sie kein
Vertrauen mehr hat, und dann wird es nicht mehr méglich sein, mit weiteren
inflatorischen FinanzierungsmaBnahmen nennenswerte neue Mittel aufzubringen.
Wenn dieses Stadium einmal erreicht ist, miissen sich die Behorden notgedrungen
in das Unvermeidliche fiigen und anerkennen, daB die Wiederherstellung
einer gesunden Wahiung nicht nur die dringendste, sondern auch
d1e lohnendste Form der Invesucrung ist.

Hieraus folgt, dafl weder auf nationaler noch auf internationaler Ebene ein
wahrer Fortschritt maglich ist, sofern nicht in den einzelnen Lindern durch Be-
seitigung der letzten Spuren der Inflation das innere Gleichgewicht hergestellt
wird. Aber es ist auch klar, daB} ein dauerhaftes Wahrungssystem nicht ohne eine
Erweiterung der Bahnen des Welthandels errichtet werden kann. Einfuhrbeschrin-
kungen diirfen daher nicht als.ein bleibendes Merkmal, sondern miissen als uner-
tragliche Hemmnisse eines gesunden Handelsverkehrs angesehen werden — und
hohe Zélle bilden an sich eine dauernde Einfuhrbeschrankung.

Freiheit des Zahlungsverkehrs ist nicht ohne ein erhebliches Mal3 an Freiheit
im Welthandel denkbar. Aber auch auf finanziellem Gebiete miissen gewisse Vor-
bedingungen erfiillt sein: die erforderlichen Mittel zur Schaffung einer soliden
Grundlage fiir die neue Ordnung miissen in der einen oder anderen Weise bereit-
gestellt werden, d. h. durch die. Anlegung und Unterhaltung ausreichender Re-
serven, durch die Titigkeit bereits bestehender internationaler Organisationen oder
durch die Griindung besonders errichteter nationaler Konvertierungsfonds,

Di¢ Hauptschwierigkeiten, welche die Wihrungsprobleme der Welt unter
internationalen Gesichtspunkten kennzeichnen, sind in den abschliefenden Be-
merkungen zu verschiedenen Kapiteln dieses Berichtes dargelegt worden, und bei
der Besprechung der Lage wurde gezeigt, daB in den letzten Jahren einem Lande
nach dem anderen die Deckung seiner laufenden Ausgaben und die Finanzierung
seiner dffentlichen und privaten Investitionen ohne jede miBbriuchliche Verwen-
dung von Bankkredit gelungen ist; und durch Stirkung ihrer Wiahrungsreserven
haben. diese Linder den Weg zu einer endgultlgen Samcrung ihrer Wahrungen
gebahnt - :

" Zwar bleibt noch vieles zu tun, um Kapitalmirkte zu schaffen, die
ausgedehnt genug sind, um die Finanzierung eines umfangreichen
Investitionsvolumens zu erméglichen, Das Vertraven in die Wahrung ist
nicht {berall schon so fest .verwurzelt, dafi langfristige Vertrige, die auf Tages-
werte lauten, zu normalen Zinssitzen angenommen werden; es ist sogar fraglich,
ob ein solcher Grad von Vertranen erreicht werden wird, bevor die verschitedenen
Wihrungen untereinander durch ein internationales System verbunden sind, dessen
wesentliches Merkmal die Konvertierbarkeit wire. Die gegenwirtige Spaltung der
Welt'in halbgeschlossene Volkswirtschaften — die durch die zahlreichen noch vor-



handenen Beschriankungen voneinander getrennt sind — erschwert die Bewegung
von Geldern zwischen verschiedenen Mirkten und verhindert daher die freie Aus-
fiilhrung einer Reihe sehr wiinschenswerter Investitionen, die hochst wahrscheinlich
vorgenommen werden wiirden, wenn das MindestmaB an Sicherheit vorhanden
wire, das Devisenmérkte ohne administrative Regelungen bieten wiirden.

Es wird immer klarer erkannt, daB die Devisenbewirtschaftung keine wirkliche
Lésung der Wihrungsprobleme der verschiedenen Linder bringt, denn sie kann
nicht verhindern, daf3 eine Krise von einem Lande auf ein anderes iibergreift, wie
es in den letzten Jahren so oft geschehen ist. Auch unter dem Gesichtspunkt des
Handels wird die Konvertierbarkeit immer mehr zu ¢iner Notwendigkeit, denn
freie Warenmirkte, an denen die notierten Preise ein wahres Abbild von Angebot
und Nachfrage darstellen, sind kaum denkbar ohne die Moglichkeit zu entsprechen-
den Geschiiften an ebenfalls freien Devisenmirkten. Nach der Wiederherstellung
des freien Handels in Welthandelsgiitern ist eine der fiir die Konvertierbarkeit der
Wiihrungen erforderlichen Grundlagen tatséichlich schon vorhanden. Daher ist es
kaum iiberraschend, daB die Frage der Konvertierbarkeit der Wihrungen acht
Jahre nach Beendigung der Feindseligkeiten nicht mehr lediglich als eine von
mehreren interessanten theoretischen Mboglichkeiten, sondern als ein praktisches
Problem von grofiter Dringlichkeit erértert wird,

Als die Marshallhilfe ins Leben gerufen wurde, lag die Produktion in den
meisten europiischen Lindern weit unter dem Vorkriegsstande, die Geldversorgung
war im Verhilinis zum jeweiligen Volkseinkommen itbermifiig hoch, und die
meisten Linder verloren Gold an die Vereinigten Staaten; wire die Lage noch
dieselbe, so miifiie man vielleicht zugeben, daB ein weiterer Aufsichub und weiteres
Zdgern begriindet wiren. Aber in allen diesen Beziehungen sind sehr bedeutende
Fortschritte erzielt worden, und was die Zahlungsbilanzschwierigkeiten angeht,
mit denen die cinzelnen Linder noch zu kimpfen haben, so darf man nicht ver-
gessen, dafBl gerade die Schaffung leistungsfibiger Devisenmarkte starke Ausgleichs-
krifte in Bewegung setzt,

Im gegenwirtigen Augenblick kommt es vor allem darauf an, nicht nur klar
zu erkennen, welche positiven Schritte unternommen werden miissen, sondern
auch, welche tatsdchlichen Gefahren sich aus einem zu langen Auf-
schub ergeben wiirden,

Es ist wirklich zweifelhaft, ob ein dauerndes Gleichgewicht erzielt werden
kann, solange der Handels- und Devisenverkehr weiter durch administrative Vor-
schriften eingeschrinkt wird, die ihrem Wesen nach wilikiirlich sind. Die Gefahr,
da durch die Bewirtschaftung eine Knappheit verewigt wird, besteht im Falle
der Devisen ebenso wie bei jeder anderen Ware. Nur durch die Errichtung aus-
gedehnter und leistungsfahiger Devisenmirkte wird es méglich sein, zur Wirklich-
keit zuriickzufinden und das notwendige MaB an Gleichgewicht wiederherzustellen
— und dieses Gleichgewicht wird dann durch das unausgesetzte Spiel der Krifte
an einem echten Markte dauernd gesichert sein.

Es besteht aber noch eine andere Gefahr: wenn man das Miltrauen, das gegen-
iiber nicht konvertierbaren Wiahrungen so hiufig vorhanden ist, fortdauern lifit



und zugleich durch tibermaBig strenge Systeme von Devisenbeschrinkungen ein
Wiederaufleben des internationalen Kapitalverkehrs verhindert, werden eciner
Anzahl von Lindern wahrscheinlich die Mittel fehlen, die sie benotigen, um das
Tempo des wirtschaftlichen Fortschritts und den Beschiftigungsstand so hoch zu
halten, wie es nach heutigen Anschauungen mit Recht als unerliifilich gilt. Wenn
also eine Lage geschaffen wiirde, in der diese Lander weder auslindisches Kapital
noch hinreichende inlindische Ersparnisse zu ihrer Verfiigung hitten, wire fiir sie
die Versuchung sehr stark, zur Finanzierung von Investitionen und vielleicht
sogar zur Deckung staatlicher Defizite erncut an die Banken heranzutreten — eine
Riickkehr zu solchen Methoden wiirde aber bedeuten, dall die Inflation wieder
aufleben wiirde, und in diesem Falle wiirden die Bemiihungen Europas um die
Wiederherstellung richtiger Wihrungsrelationen einen ernsten Riickschlag erleiden.

Es ist nur natiirlich, da} die Lander Europas, die ja in ihrer Versorgung mit
Nahrungsmitteln und Rohstoffen auf die Einfuhr angewiesen sind, den Verhalt-
nissen, unter denen sich ihr Handels- und Zahlungsverkehr mit auBereuropiischen
Liéndern innerhalb wie auBierhalb des Dollargebietes vollzicht, hohe Bedeutung
beimessen. Die ganze Geschichte Europas Iehrt, daB die Perioden, in denen es von
anderen Gebieten der Welt abgeschnitten war, seine dunklen Zeiten waren,

Es liegen jetzt ausreichende Beweise dafiir vor, daBl die Sanierung der Wih-
rungsverhiltnisse, gleichviel, ob es sich um ReformmafBinahmen einzelner Linder
oder um eine Neuordnung in internationalem Rahmen handelt, nicht halb von
selbst als bloBes Nebenprodukt einer materiellen Produktionssteigerung zustande
kommen kann. Ein internationales Wihrungssystem erfordert nicht in allen Ge-
bieten dieselbe Politik, aber die cinzelnen Linder miissen von der Anwendung
inflatorischer Finanzierungsmethoden Abstand nehmen und vor allem darauf
achten, daf} die Aufwendungen fiir den Verbrauch und die Investitionen die jeweils
verfiigharen Mittel nicht ibersteigen. Schon die Tatsache der Konvertierbarkeit
wird die Linder zwingen, ein MaB von Wiahrungsdisziplin ¢inzuhalten, das dem
eigenen Volk eine ehrliche und zuverlidssige Wihrung und gleichzeitig ihnen selbst
die Moglichkeit gibt, Mitglieder eines internationalen Wihrungssystems zu werden,
Konvertierbarkeit ist eine geschmeidige Bindung, welche die wirkungsvollste und
die am wenigsten starre Form der Integration darstellt.

Schon die Klugheit allein gebietet, daB man die Entwicklung, die gegenwiirtig
die meisten Linder in Europa zur echten Konvertierbarkeit fiihrt, nicht ihren
Schwung verlieren 148t, sondern siec im Gegenteil beschleunigt.

ROGER AUBOIN

Generaldirektor
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BILANZ VOM

IN SCHWEIZER GOLDFRANKEN (ZU 0,200 32258...

AKTIVA
_ %
l. Gold in Barren und Mliinzen . ... . ... 71261683787 | 53.6
I1. Kassenbestand
Kasse und Bankguthaben . . . . . ... .. .. .. 50 748 438,51 3.8
. Gelder auf Slcht, zinstragend angelegt . . . . . 7 671 259,16 0,6
IV. Rediskontierbare Wechsel
1. Handelswechsel und Bankakzepte . . . . . . . ., 16611 411,75 1,3
2. Schatzwechsel . . . .. . ... ., 199 936 629,20 15,0
216 548 040,95
V. Verschiedene Wechsel, jederzeit remo-
billisterbar ... ... ... ......... 39 976 276,43 2,5
VI, Gelder auf Zeit und Darlehen
1. bis zu hdchstens 3 Monaten . . . . . . .. . ... 33 316 930,52 2,5
2.vonGbis®Monaten. . . . . .. ... ... 12 240 512,49 0.9
- . ™ 45 557 443,01
Vil. Andere Wechsel und Anlagen
1. Schatzwechsel und Schatzanweisungen
({a} bis zu héchstens 3Monaten . . . . . . . . . . 64 530 231 26 4.9
(byvon Obis12Monaten . . . . . .. ... ... 3547 516,70 0,3
2. Sonstige Wachsel und andere Anlagen
(a) bis zu hbchstens 3 Menaten . . . . . . . . . . 81 790 707,88 8.2
(byvon3bisBMonaten . . . .. ... ...... 15 707 837,65 1.2
(chvonBbisOMonaten . . . .. . ... .. ... 13 760 367,60 1,0
(MvonShis12Monaten . . . . . . . ... ... 2874 520 0,2
(e) von mehralselnem dabe . . . . . ... L ... 11068 435,03 0.8
193 288 616,03
VIIl. Verschiedene Aktlva . . . ... ... .. .. ............ 1316 14681 0.1
IX. Eigene Mittel verwendet in Ausfihrung der Haager Vereinbarungen
von 1930 zu Aplagen In Deutschland (sieheunten) . . . . . . . . . .. 68 291 222,72 5,1
1329814 282,49 | 100,0
AusfUhrung der Haager
In Deutschland angelegte Gelder
1. Forderungen gegen die Reichsbank und die Golddiskontbank; Wechsel
der Golddiskontbank und der Reichshahn und Schatzanweisungen der
Reichspost (verfallen} ., . . .. .. ... ... f e e s 221019 557,72
2. Wechsel und Schatzanweisungen des Deutachen Reichs (verfallen) . ., . 76 181 040, —
297 200 597,72
ANMERKUNG | — Fiir die Bilanz wurden die Akliva und Passlva aus den verschledenen Waheungen auf Grund von
notlerten oder amtlich festgesetzten Kursen oder gemiB den auf dle entaprachenden Wahrungen anwendbaren
Sendervereinbarungen in Schwelzer Goldfranken umgarschnet,
ANMERKUNG Il = Von den Einlagen der Glaubiger-Reglerungen auf dem Treuhinder-Annuititenkonto im Gesamt-
gegenwert von 152 806 250 Schweizer Goldfranken entfallen Einlagen Im Gegenwart von 142 920 380
Schweizer Goldfranken auf Regierungen, die der Bank bestatigt haben, daf sie auf Grund Ihrer Anspriichs

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE

DER BANK FOR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL.

Gemil Artikel 52 der Satzung der Bank haben wir thre Bicher und Rechnungen fir das am 31. Mirz 1953
Vorbehaltlich des Wertes der In Deutschland angelegten Galder erklaren wir, daB nach unserer Ansicht obige
ardnungsmifiig aufgestelit ist und in Verbindung mit den dazugehbrenden Anmerkungen ein wahrheitsgeméfes,
gebenen Erfddrungen darstellt und durch die Biicher der Bank ausgewiesen wird,

ZORICH, den 7. Mai 1953.



ANLAGE |
31. MARZ 1953

GRAMM FEINGOLD — Asrt. 5 DER SATZUNG)

PASSIVA

I. Stammkapital
Genehmigt und begeben 200000 Alktien van je 2500

Schweizer Goldfranken . . . . . . .., . ... 500 D00 000, —
mit 25%iger Einzablung . . . . .. .. . ... ... 125 000 000, — 9.4
il. Reserven
1. Gesetzlicher Reservefonds . . . . . . ., ... .. & 948 408,67
2. Allgemelner Reservefonds . . . . . . . .. .. .. 13 342 650,13
. :éulrgfrlstlge und Sicht-Einlagen 20291 058,60 ns
0
1. Zentralbanken fir eigene Rechnung
Sicht-Einlagen . . . . . . . . ... o000 470 435 615,26 35,4
2. Andere Einleger
Bicht-Einlagen . . . . . . .. .. .. e o, 5879721,53 0,4
IV. Kurzfristige und Slcht-Elnlagen 476915336,79
(verschledene Wahrungen)
1. Zentralbanken fiir elgene Rechaunp
(@ von 3 bis 6 Monaten . . . ., ... ..... 23 329 353,81 1,8
() bis zu héchstens 3 Monaten . . . . . . ... 418144 976,03 31.5
€y Sicht-EiMagen . . . . .. . . .. . -, .. T6 927 112,10 o 5.8
2. Zenjralbanken fiir Rechnung Dritter :
Sicht-Einlagen . , . . . ... .., ... ... 242 186,89 0.0
3. Andere Einleger
{a) von mehr als elnem Jahr . . . . . .. .. .. 9 297 069,72 0.7
(b) von 9 bis 12 Monaten . . . ., . ... .. .. 5 724 999,87 0.4
{c) bis zu hdchstens 3 Monaten ., . . . . . . . . 28011 913,15 2.0
(d) Sicht-Einlagen . , . . ... .. .. ... ... 18 607 291,37 1,4

STO 184 902,94
V.Verschledenes . ................ 8015 375,79 0.7

Vl. Gewlnn- und Verlust-Rechnung
1. Vortrag aus dem am 31, Marz 1952

abgeschlossenen Geschaftsjabr , . . ., . ., . . 2 970 443,60
2. Gewinn fir das am 31, Marz 1953
abgeschlossene Geschiftsjahr . . . . ., . . . . ., . 3488 596,87

6459040,47 | 0.5
Vil. Riickstellung fiir Unvorhergesehenes . . . . . .. C e 113548 667,70 | 8.5

1329814 282,49 |100.0

Vercinbarungen von 1830

Langfristige Elnlagen
1. Einlagen der Glaubiger-Regierungen auf dem Treuhdinder-

Annuitdtenkonto (siehe Anmerkung I . . . . . . ... ... .. ... 152 606 250, —
2. Einlage der Deutschen Reglerung . . . . . . . . . . . . . ... . ... 76 303125, —
Eigene Mittel verwendet in Ausfihrung der Vereinbarungen 228 909 375, —
{siehe oben Posten IX} . . . . . . . . . v i i i e e e e e 63 201 222,72

297 200 597,72

aus dem Trauh#nder.Annuititenkonto von der Bank die Transferierung keiner heheren Betrige fordern kinnon
als derjenlgen, deren Rickzahlung und Transferierung die Bank selbst von Deutschland in ihr genehmen
Wahrungen zu erlangen vermag.

AMMERKUNG Il — Die vor dem Datum disser Bilanz erkldrten Dividenden sind um 295,37 Schwelzer Goldfranksn

Jo Aktis oder insgesamt 59 074 000G Schweizer Goldfranken geringer als dis in Astikel 53 b der Satzung
festgesstzte kumulative Dlvidends von 6 9.

beendete Geschiftsjabr geprift und bestitigen, dal wir alle erbetenen Auskiinfte und Erklarungen erhalten haben,
Bilanz, die den Gegenwer der einzelnen Wahrungen in den oben beschriebenen Schwelzer Goldfranken auff(hr,
genaues Bild der Geschidftslage der Bank pibt, wie sie sich uns nach unserem besten Wissen und den uns ge-

PRICE WATERHOUSE & Co.,



ANLAGE 1]

GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG

fir das am 31. Mérz 1953 abgeschlossene Geschiiftsjahr

Schweizer
Goldfranken
Reineinnahmen aus der Anlage des Elgenkapitals und der Einlagen
{unter EinschluB der Netto-Devisendifferenzen) . , . . . . . . ., . . . 1015776292
Gebbhren filr Obertragungen von Aktien . . - . . . . « . . . .+ .+ . 462,83
10 158 226,75
Verwaltungskosten :
Verwaltungsrat — Bezlige und Reisekosfen . . . . . . . 178 416,53
Direktion und Personal — Gehalter, Pensionsbeitrdge und Reise-
kosten. . . . . . . 0 0 s 0 v a e e e 2843 660,11
Miete, Varsicherung, Helzung, Licht und Wasser , . . . . 114 528,44
Erneuerung und Aushesserung des Geb#udes und der Einrich-
11 1 T 87 638,79
Barobedar!, Biicher, Zeitungen und Zeltschriften, Druckkosten 315976,44
Telephon-, Telegramm- und Postgeblhren. . . . . . . . 119 352,96
Ausgaben for Sachverstindige (Buchprifer, Dolmstscher usw.) 51 286,55
Kantonale Steuer . . . . . . . . . . . 0 . e a 35 994,12
Verschledenes . . « v & v « v 4 « 4 v« 4w e 86 208,46
2 843 092, —
Abziglich : erstattungsfihige Auslagen der Bank als Agent der
Organisation fiir Europdlsche Wirtschafiliche Zusammen-
arbeit (Europdische Zahlungsunion) . . . . . . . . §73 463,12 3 269 629,88
6 888 596,97
Der Verwaltungsrat hat entschieden, daB es notwendig ist, zuzu-
weisen :
dem Konto fiir auBerordentliche Verwaltungskosten . . . . 200 000, —
der Riicksteltung fir Unvorhergesehenes . . . , . . . . 3200 000, — 3 400 000, —
REINGEWINN fiir das am 31. M&rz 1953 abgeschlossene Geschiftsjahr . . . 3 488 596,87
Zuweisung an den gesetzlichen Reservefonds — 5% von 348859687 . . . . 174 429,84
3314 167,03
Vortrag aus dem Vorjahr . . . . . . . . . . .. 0oL 0 L L, 2 970 443,60
6 284 610,63
16,80 Schweizer Goldfranken Dividende Je Aktie gem#B Empfehlung des Verwal-
tungsrats an die fiir den 8. Junl 1953 einberufene Generalversammiung . .

Vortrag . . .« v v b s h e h e e e e e e e e e e e e

3360000, —

2924 610,63




VERWALTUNGSRAT

Maurice Frére, Britssel Vorsitzender des Verwaltungsrates,
Prasident der Bank

Sir Otto Niemeyer, London Stellvertretender Vorsitzender
Wilfrid Baumgartner, Paris
Baron Brincard, Paris
Dr. Rudolf Brinckmann, Hamburg
Cameron F. Cebbold, London
Henri Deroy, Paris
Dr. M. W. Holtrop, Amsterdam
Prof. Dr. Paul Keller, Ziirich
Mats Lemne, Stockholm
Dr. Donato Menichella, Rom
Prof. P. Stoppani, Rom
Dr. Wilhelm Vocke, Frankfurt a. M.

Stellvertreter

Hubert Ansiaux, Briissel

Jean: Bolgert, Paris

Sir George L. F. Bolton oder
John S. Lithiby ] London .
Dr. Paride Formentini, Rom
DIREKTION )
Roger Auboin Génerﬂdirektor,
Stellvertreter des Prasidenten
Marcel van Zeeland Erster Direktor,
Leiter der Bankabteilung
Per Jacobsson Volkswirtschaftlicher Berater,
Leiter der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Oluf Berntsen’ Direktor |
Frederick G. Conolly | Direktor
Dr. Alberto Ferrari (Gencralsekretir
Fabian A, Colenutt Stellvertretender Sekretir

Dr. Sjoerd G. Binnerts Beigeordneter Direktor




