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INHALTSVERZEICHNIS

Einleitung . . . v . . . o v v v s e e e e e e e e

Finanzielle Ergebnisse und Geschaftstitighkeit der BIZ (5. 7), 1953, ein
Jahr des wirtschaftlichen Fortschritts, der Anpassung und der Festigung
(. 2), Lebenshaltungskosten und Grofihandelspreise in einzelnen Landern
(S. 4), die Entwicklung an den Arbeitsmirkten (§.6), Liberalisierung
des Auflenhandels (§.7), Verringerung des Abstands zwischen den Kursen
am freien Markt und den amtlichen Wechselkursen (S.7), Austausch-
relationen (8.7 bis S. 9}, Verbesserung der internationalen Zahlungsbilanz-
situation (8. 10), die Zahlungsbilanzsituation in den Vereinigten Staaten
und Kanada (S. 11), Verlagerungen in der geographischen Verteilung des
Aufienhandels ¢§. 73), die Einfuhr der Schweiz aus ihren wichtigsten
Partnerlandern (S. 15), Verinderungen in der Industrieproduktion in den
Jahren 1952 und 1953 (S.17), Produktion der Fertigwarenindustrie in
Grofibritannien (5. 7§), Produktion der metallverarbeitenden Industrien
{('S. 19}, unterschiedliche Wirtschaftsentwicklung in Westeuropa und in den
Vereinigten Staaten und Kanada (8. 20}, Erholung der Industrieproduktion
in Frankreich (§. 21 ), Wirtschaftsaufschwung in Westeuropa (5. 21 ), Berich-
tigung der Lagerbestinde in den Vereinigten Staaten (8. 23), Geld- und
Kreditpolitik in den Vereinigten Staaten im Jahr 19533 (S. 2¢), Anpassung
der Geldpolitik an die veranderien Verhiltnisse (S. 28}, bewegliche Zins-
sitze (8. 29), Bedeutung der Budgetergebnisse (S..31), Exportprobleme
(S. 34}, Riickkehr zu normalen marktorientierten Methoden im Aufien-
handel (S. 35}, Ost-West-Handel (S$. 35), Wechselbezichung zwischen
Freiheit dér Wirtschaft und wirtschaftlicher Starke (5. 38} '

Die Grundlagen des Wirtschaftswachstums. . . . . . . .. ... ..

Verschiedene Wirtschaftsentwicklung in den Vereinigten Staaten und West-
europa (5. 39), Inflation keine Grundlage fiir Aufrechterhaltung der wirt-
schaftlichen Expansion {S§. 4/}, Erfolg der Wahrungsreform von 1948 in
Deutschland (5. £2), Osterreich, ein Beispiel fiir die Wichtigkeit der Wieder-
herstellung geordneter Wihrungsverhiltnisse (5. 42), Befiirwortung einer
nicht inflationistischen Beschéftigungspolitik durch die Gewerkschaften
(8. 45}, Wiedererdfinung der Mirkte fir Welthandekgiiter in Grofibritan-
nien ($. 48), Liberalisierung der Einfuhr (. 48), Preisgestaltung bei land-
wirtschaftlichen Erzeugnissen (S.49), das Internationale Weizenabkom-
men (§. 52}, Subventionen an die landwirtschaftlichen Erzeuger in Grof-
britannien (8. 53}, die Bedeutung der Sozialversicherungsbeitrige beim
Lohnvergleich zwischen einzelnen Liandern ($. 54), Verteilung der Sozial-
versicherungskosten in einzelnen Lindern (. 55 ), Disparititen zwischen den
franzdsischen und auslindischen Preisen (Nathan-Kommission) (8. 56),
Ungleichgewicht im Wohnungsbausektor (§. 5&), neuere Tendenzen in der
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Wohnungshaupolitik (S, 59), Betonung der Wichtigkeit der Rentabilitat in
Osteuropa (§8.60), Sparen als Grundlage fiir ein gesundes Wirtschafts-
wachstum (5. 67 ), Gefahren einer zu hohen Besteuerung des Kapitals bei
normalen Wetthewerbsverhiltnissen (5. 63), Notwendigkeit der Kiirzung
der laufenden Ausgaben zentraler und értlicher Behdrden (§. 6¢), Bedeutung
der individuellen Ersparnisse (S, 65}, Praimien und Reserven der Lebensver-
sicherungen in einzelnen Lindern (S. 66), Aktiva sowie Primien- und Bei-
tragseinginge aller Versicherungsinstitutionen in den Vereinigten Staaten
(8. 67), die Einnahmen der Versicherungsinstitutionen der Schweiz ($. 67),
die Ersparnisbildung privater Haushalte in Grofibritannien ($. 68), Erholung
des Versicherungsgeschifts in Deutschland (S. 70 }, geringere Bedeutung der
I:ebensvcrsicherungen in Italien und Frankreich (3. 70}, Vor- und Nachteile
des Sparens iiber Versicherungen {§. 72), Notwendigkeit der Wiederherstel-
lung funktionsfihiger Kapitalmarkte (§. 73), das Volkseinkommen in Frank-
reich seit 1901 (8. 73), die Voraussetzungen fiir das wirtschafiliche Wachs-
tum (S.75)

Individuelle Schwankungen bei allgemeiner Stabilitit des Preisniveaus

Indexzahlen der Weltmarktpreise (§.76), Preishewegungen in den Ver-
cinigten Staaten (S. 3 #.5.79), Preisveranderungen wichtiger Rohstoffe in den
Vereinigten Staaten (8.78), Rohwarenpreise in den Vereinigten Staaten
(5. 79), Kaffee- und Kakaopreis (8. 8/), grundsatzlich unberechtigte
Furcht vor Verknappungen zur Zeit der Korea-Krise (S.8/), Lebens-
haltungskosten und Groflhandelspreise in einzelnen Léandern ($. 4 .
S. 82}, die Weltproduktion von Grundstoffen (5. 83), Weltproduktion von
Nichteisenmetallen seit 1900 (5. 8¢), Gemeinschaft fir Kohle und Stahl
(8. 86), Kohlen- und Stahlproduktion in der Gemeinschaft und in Grofi-
britannien (S. 88), Weltproduktion von Steinkohle (5. 8%}, Preispolitik
der Nationalen Kohlenbehtirde in GrofSlbritannien (5. 90), Preisbewe-
gungen in GroBbritannien (&, 91, Vorratskiufe in den Vereinigten Staaten
(S. 91}, Wiedereréffnung von Warenmérkien in GroBbritannien (.48
u. 8. 92), GroBhandelspreise in Frankreich (. 92), Wiedererdffnung des
Amsterdamer Kakaomarktes und des Kaffeemarktes in Le Havre (8. 93},
Preissenkungen in der Sowjetunion und anderen osteuropiischen Lindern
(S.93), Auflésung der Internationalen Rohstoffkonferenz (§. 94), das
Internationale Weizenabkommen (S. 52 . 8. 94), das Internationale Zucker-
abkommen (5. 95), Entwurf eines Abkommens fitr Zinn (8. 95), die
Randall-Kommission gegen Bewirtschaftungspline fiir einzelne Waren
(S.95), kurzfristige und langfristige Aussichten im Preissektor (5. 96).
Siehe auch: Lohnverinderungen in einzelnen Lindern (S, 6), Ausfuhr-
und-Einfuhrpreise (S. 8}, terms of trade (S. 9), Industrieproduktion in ein-
zelnen Lindern (8. 17), Produktion der Fertigwarenindustrie in Grofi-
britannien (S. 18}, Produktion der metallverarbeitenden Industrien {§. 19},
die Industrieproduktion .in den Vereinigten Staaten und Kanada und in
den OEEC-Landern (8. 20), Preisregelungen bei den landwirtschafilichen
Erzeugnissen (5. 49), Weizenpreise (S, 50
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IV. AuBlenhandel und Zahlungsbilanz . . . . . . . .. ... ... ...

VI.

Entwicklung des Volkseinkommens und des Auflenhandelsumsatzes (S. 97),
Volumen des AuBlenhandels (. 98), Schiffsraum der Welt und Schiffs-
ladungen (8. 99), Welthandelsumsatz (5. 700); Auflenhandel und/oder
Zahlungsbilanz: OEEC-Lander (S. 11), Vereinigte Staaten (8. 11 u.
S. 101), Grofibritannien und Sterlinggebiet (8. J05), Irland (S. 109),
Frankreich (S, [10), Italien (S. [13), Portugal (S. [15), Spanien (§. 115},
Griechenland (S. 176), Tirkei (8. 116), Jugoslawien (S. 117}, Osterreich
(5. 118), Westdeutschland (8. 119), Niederlande (§. 123), Belgisch-
Luxemburgische Wirtschaftsunion (5. 125), Schweiz (5. 128), die skandi-
navischen Lander (S. 129), Danemark (5. 130), Norwegen (8. 131 ), Schwe-
den (5. 132), Finnland (. /33); Handel zwischen der westlichen und 6st-
lichen Welt (5. 135}, Liberalisierung des Auflenhandels und der unsicht-
baren Transaktionen in den OEEC.Lindern (§. 137), achte Tagung des
GATT (S 138), Erklirung der Randall-Kommission zur Auflenhandels-
politik (.S. 140)

. Devisenkurse und Devisenmiarkte. . . . . . . . . .. e e e e e e

Wiederherstellung eines natiirlichen Gleichgewichts (S, 147 ), Einfiihrung der
Devisenarbitrage in Europa (S. 741}, Arbitrage am Londoner Markt
(S. 142), Termingeschifte (S. I44), Lockerung der Beschrinkungen im
AuBenhandel und Zahlungsverkehr (§. 145), Sterlingkurse in New York
(S. 146 u. §. 149), britische Devisenbestimmungen; Ubersicht iber die
zulassigen Ubertragungen ($. /47), Erholung der Devisenkurse in Frank-
reich ($. 149}, Lockerung der Devisenbesttimmungen in Westdeutschland
(S. 150), DM- und Sperrmarkkurse in der Schweiz (5. 15/}, Lockerung
der Devisenbewirtschaftungshestimmungen in Belgien und den Nieder-
landen (S. 152 ), die Wahrungen der Benelux-Linder (§. 152 ), die griechische
Drachme (5. 153), die Deutsche Mark (Ost) (S. 153), das israclische Pfund
(S. 15¢), die Rial-Kurse in Iran (S. 15¢), das Wechselkurssystem in Thailand
(S. 155), System beweglicher Wechselkurse in Kanada (S. 156}, Emp-
fehlungen der Randall-Kommission zum Problem der Konvertierbarkeit
{S. 157 ), die Wechselkurse in: Peru (§. 158), Mexiko (5. 159), Paraguay
($. 159), Chile (S.160), Brasilien (S. 160); Wechselkurspolitik der latein-
amerikanischen Landergruppe (S. 161), Kurse an den freien und schwarzen
Markten in Europa (5. 162), Belassungsquoten (§.162), Banknoten-
kurse am freien Markt in der Schweiz ($. 163), Herstellung der Konvertier-
barkeit (§. 16¢), amtliche Devisenkurse (§. I67) '

Goldproduktion und Wihrungsreserven . . . . . . . . . . . . . ..

Entwicklung im vergangenen Jahr (5. 769), Goldgewinnung ($.170),
Betriebsstatistik der siidafrikanischen Goldgruben (S. 172}, Subventionen
an die Goldproduzenten in Kanada (S. 174}, Goldgewinnung in den Ver-
einigten Staaten (5. 174], Produkiion in Australien (§. 174}, Schitzungen
der Golderzeugung der Sowjetunion und der ihr angeschlossenen Lander
(8. 175), Goldmarkte und Goldhortung (5. 175), geschitzter Wert des
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VII.

verschwundenen Goldes (8. 176), der Goldpreis an freien Markten Europas
(S. 177), der Goldpreis in Frankreich (. 778), Wiedereréffnung des Lon-
doner Goldmarktes (S. 178}, die Goldmirkte auerhalb Europas (8. 180},
Goldbestinde von Zentralbanken und Regierungen (. 182), Veranderungen
der Wahrungsceserven (8. 7183), Bestand an Wahrungsgold und fremden
Golddepots in den Vereinigten Staaten (S, 183), Goldbestande und kurz-
ffistigc Dollarguthaben der Linder auBerhalb der Vereinigten Staaten
(S. 184), Sterlingguthaben (. 186}, Goldzahlungen im Rahmen der EZU
(:S. 187), Gold- und Dollarreserven Grofibritanniens (8. 187), die Reserve-
position Frankreichs ¢S. 188), die Angemessenheit der Reserven (.. 189)

Ein weiteres Jahr flexibler Kreditpolitik . . . . . . ... ... ..

Uberwindung der latenten Inflation und Verschwinden des Vertrauens in
die Politik des billigen Geldes (8. 192), Bruttosozialprodukt und Geld-
volumen in verschiedenen Lindern (S. 194), Verinderungen der Geldver-
sorgung (. 197 ); Vereinigte Staaten: Geld- und Kreditpolitik (5. 24 «. §, 198),
amtliche Diskontsitze (. 199), Renditen der Wertpapiere und kurzfristige
Geldsitze (§. 200), Pflichtreservesitze (§. /98), Entwicklung und Bestim-
mungsfaktoren des Geldvolumens (8. 207), Investitionen von Kapital-
geselischaften und ihre Finanzierung ('S, 202 ), Kassenergebnisse des Schatz-
amtes (5. 202), Kasseneinnahmen und -ausgaben der amerikanischen
Regierung (S. 203); GrofBibritannien: Budget (S. 204), Verinderungen der
von den Londoner Clearingbanken an den 6ffentlichen und privaten Sektor
gewahrten Kredite (§.205), ausgewihlte Posten der Monatsausweise der
Londoner Clearingbanken ¢§. 205), Kapitalemissionen (S, 206), Renditen
der Wertpapiere und kurzfristige Zinssiitze (5. 206); Kredite an die Wirt-
schaft und an die 6ffentliche Hand in Belgien (S$. 207); Niederlande: Ent-
wicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens (5. 208), Zinssatze
(S. 209), ausgewihlte Posten der Ausweise der Geschaftsbanken (5. 209),
Mafinahmen gegen die iibermiBige Liquidisierung (8. 270); Entwicklung
und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens in Westdeutschland (. 211},
ausgewshlte Bilanzposten der Osterreichischen Nationalbank (S. 213},
Bankkredite und Bankeinlagen in Osterreich (. 2/4), Bericht der Kom-
mission internhationaler Bankexperten (5. 215); Entwicklung und Bestim-
mungsfaktoren des Geldvolumens in Italien (S. 276), die besonderen Pro-
bleme Siiditaliens (5. 2/7); Frankreich: Entwicklung und Bestimmungs-
faktoren des Geldvolumens (§.2/8), Kredite der Banken an die private
Wirtschaft und an die &ffentliche Hand (5. 279), Geldkapitalbildung
(S.219), Geld- und Kapitalmarktkurse (S.220), Finanzierung der An-
lageinvestitionen (3. 220)}; Schweiz: ausgewihlte Bilanzposten der Schwei-
zerischen Nationalbank ¢S. 227 ), Rendite der Bundesanleihen und Kassen-
obligationen (8. 222), Bilanzziffern der groferen Banken (5.222); die
Kreditverhilinisse in Danemark (S.222), Norwegen (S.223), Schweden
{S.225), Finnland (S§. 226); allgemeine Tendenzen in der Kreditpolitik
(8. 227), Probleme der uiibermafligen Liquidisierung (.. 228). Siehe ‘auch:
clastische Zinssitze (S.29), Ersparnisse und Kapitalanlagen (3. 61y
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VIIL.

IX.

X.

Die Europdische Zahlungsunion . . . . . . . . . . ... ... ...

Verlangerung der Europiischen Zahlungsunion nach Juni 1953 (8. 231),
Regelungen fir extreme Glaubigerlander (§. 237 ), Ausweichklausel (5. 232),
die Operationen der Zahlungsunion bis Mirz 1954 (8. 233), die Verrech-
nungen (§.233), das Abrechnungsverfahren (S.234), die laufenden Ge-
schiifte der Union (5. 235), die finanzielle Lage der Union im Frithjahr 1954
(5. 239), die kumulativen Positionen der Mitgliedslinder (§. 240), Aus-
wirkung der Devisenarbitrage auf die Union (S, 242), zusammehgefaﬁter
Ausweis der EZU (8. 244), graphische Darstellungen der Kredite an die
Union und von der Union {S. 247), Dauer der Inanspruchnahme der ge-
wihrten und empfangenen Kredite ('S, 248), Ausnutzung der Quoten nach
dem Stand von Mirz 1954 (S. 249}, graphische Darstellung des Gesamt-
betrages der Quoten und der Rechnungspositionen (S. 250)

Die Geschifte der Bank im Berichtgjabr . . . . . . . . . . ., .

Die Titigkeit der Bankahieilung (8. 257 }, Aktiva (8. 252), Passiva {5, 256 ),
Goldgeschiifte der Bank (8. 258), zweite Abteilung der Bilanz ($. 259), die
Bank als Treuhiinder und Agent (§. 259), die Bank als Agent der Organisation
fur Europaische Wirischaftliche Zusammenarbeit {Europiaische Zahlungs-
union) (. 261}, die finanziellen Ergebnisse ($.262), Verinderungen im
Verwaltungsrat und in der Direktion (S. 26¢)

SchluBbemerkungen. . . . . . . . . . .. ... 0 000 ..,

ANLAGEN

1. Bilanz vom 31. Marz 1954.

I1I. Gewinn- und Verlust-Rechnung fisr das am 31. Marz 1954 abgcschlbssene Geschifis-
Jjahr.
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VIERUNDZWANZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FOR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel, am 14. Juni 1954

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich fiir ihr vierundzwanzigstes Geschiftsjahr vorzulegen, das die Zeit
vom 1. April 1953 bis zum 31. Mirz 1954 umfaBlt. 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 1954
in Kapitel IX ausfithrlich behandelt.

Das Geschiftsjahr schlof mit einem UberschuB von 9 950 787,81 Gold-
franken ab; hiervon wurden 400000 Goldfranken dem Konto fiir auBerordentliche
Verwaltungskosten und 4 500 000 Goldfranken der Riickstellung fiir Unvorher-
gesehenes fiberwiesen. Der Reingewinn fiir das Jahr betrdgt also 5050 787,81
Goldfranken, Nach der Zuweisung von 5 v.H, an den Gesetzlichen Reservefonds
und mit Einschlul} des Vortrags aus dem vorhergehenden Geschiftsjahr steht ein
Betrag von 7 722 859,05 Goldfranken zur Verfiigung.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammilung, von diesem
Betrag cine Dividende von 19,60 Goldfranken je Aktie zu erkliren, die in Schweizer
Franken mit 28 Schweizer Franken fiir jede Aktie gezahlt werden soll, und den
Restbetrag von 3 802 859,05 Goldfranken auf neue Rechnung vorzutragen,

Das vorhergehende, am 31. Mérz 1953 abgelaufene Geschifisjahr hatte
mit einem UberschuB von 6 888 596,87 Goldfranken geschlossen; davon wurden
200 000 Goldfranken dem Konto fiir auflerordentliche Verwaltungskosten und
3 200 000 Goldfranken der Riickstellung fiir Unvorhergesehenes iiberwiesen. Mit
EinschluB des Vortrags und nach der Zoweisung von 5 v.H. an den Gesetzlichen
Reservefonds stand damals ein Betrag von 6 284 610,63 Goldfranken zur Ver-
fiigung. Die in der letzten ordentlichen Generalversammlung erklirte Dividende
betrug 16,80 Goldfranken je Aktie, zahlbar im Betrag von 24 Schweizer Fran-
ken, und der auf neue Rechnung vorgetragene Restbetrag belief sich auf
2 924 610,63 Goldfranken.



Der UberschuB fiir das jetzt beendete Geschiftsjahr ist also um etwas iiber
3 Millionen Goldiranken hoher als derjenige fiir das vorhergehende Geschiftsjahr,
Es muB jedoch hinzugefiigt werden, dafl die diesjahrigen Einnahmen einen Betrag
in Hohe von etwa 5 Millionen Goldfranken enthalten (1 Million fiir das am 31. Mirz
1953 beendete Vierteljahr, die in der Bilanz fiir das Jahr 1952/53 nicht enthalten
war, und 4 Millionen fiir das eben abgeschlossene Geschiftsjahr), der an die
Bank gemiaB einem Vertrag mit der Bundesrepublik Deutschland vom 9. Januar
1953 als Zinszahlung auf die von ihr in Ausfithrung der Haager Vereinbarungen von
1930 in Deutschland angelegten Betrage uberwiesen wurde, da der Vertrag im
Laufe des Berichtsjahres in Kraft getreten ist.

Die folgende Tabelle zeigt die Bewegungen der aktiven Mittel der Bank in
den letzten fiinf Geschiftsjahren.

Die aktiven Mittel der BI1Z und ihre Verwendung

—
Mittel Verwendung
Kurz- : Kredite
Datum fristige MEitlt‘.:l:l?er Zu- i‘:\l&;:: und Zu-
und Sicht- Bank * sammen in Gold Anlagenin| sammen
Einlagen Devisen
Millionen Goldiranken
1950 31. Mérz . .. .. ... .. 497 189 686 285 401 686
1951 ,, M e e w et 761 196 957 377 580 857
1962 ,, 4 v oo e T4 201 942 513 429 942
1883 ,, & i e e e 10566 206 1 262 721 541 1 262
1954 |, ot e e e 1230 213 1443 | 651 792 1443

* FinechiieBlich der Riickstellungen fir kleinere Verbindlichkeiten.

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

*
® *

Wenn man das Weligeschehen im vergangenen Jahr in seinen groBen Ziigen
{iberschaut, gewinnt man den Eindruck, dafl 1933, im ganzen gesehen, in der
Geschichte wahrscheinlich als ein gutes Jahr verzeichnet werden wird. Es gab
in diesem Jahr keine gréBeren Schwierigkeiten politischer oder finanzieller Art.
Fiir die meisten Linder war es eine Zeit des bestindigen wirtschaftlichen
Fortschritts und fiir die Welt als Ganzes eine Periode der weiteren Anpassung
und Festigung; gleichzeitig war jedoch dieses Jahr durch eine ungewoshnlich
verschiedenartige Konjunkturentwicklung in den einzelnen Lindern ge-
kennzeichnet,
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Ein Beweis fiir die Festigung ist in erster Linie in der bemerkenswerten Sta-
bilitit der Grofi- und Einzelhandelspreise und in zweiter Linie in der Entspannung
der internationalen Zahlungshilanzsituation zu sehen, die am auffallendsten darin
zum Ausdruck kommt, daB sich die Gold- und Dollarreserven der Linder auBer-
halb der Vereinigten Staaten im Jahr 1953 um 2 600 Millionen Dollar erhoht
haben, wobei Westeuropa die stirkste Zunahme verzeichnen konnte.

Die grofie Verschiedenartigkeit der konjunkturellen Entwicklung zeigt sich am
starksten in dem merkwiirdigen Gegensatz zwischen dem Konjunkturanstieg in
den meisten europdischen Lindern im zweiten Halbjahr 1953 und dem nach-
lassenden Wirtschaftstempo in Nordamerika. In den Vercinigten Staaten nahm
die Entwicklung den entgegengesetzten Verlauf wie in Europa, denn seit dem
Sommer war ein allmihlicher Konjunkturriickgang festzustellen, und in Kanada
machten sich gegen Ende des Jahres Anzeichen ciner abnehmenden Zuwachsrate
der Industrieproduktion bemerkbar. Ein derartiger Kontrast in der Konjunktur-
entwicklung ist selten — und er wire kaum moglich gewesen, wenn sich nicht
einerseits dic meisten europiischen Volkswirtschafien mehr und mehr gekriftigt
hitten und wenn nicht andererseits in der westlichen Hemisphire eine Politik
verfolgt worden wire, die darauf abgestellt war, die Auswirkungen des Anpassungs-
prozesses auf das In- und Ausland mdglichst gering zu halten.

Was diec Preisentwicklung angeht, so st es klar, daB die Verhaltnisse
in den Vereinigten Staaten, die allein 35 bis 40 v. H. der Weltproduktion
von industriellen Rohstoffen abnehmen, die Weltmarkte entscheidend beeinflussen.

Die Preisbewegungen in den Vereinigten Staaten
Manatliche Indexzahlen, 1939 = 100
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Wihrend des ganzen Jahres 1953 haben sich die Indexzahlen fir dic Grof83-
handels- und fiir die Verbraucherpreise in den Vereinigten Staaten um nicht mehr
als 2 v.H. vom Durchschnittsstand des Jahres 1952 entfernt. Dieses hohe MaB
von Preisstabilitit zeigt klar, daB die amerikanische Wirtschaft in der Lage gewesen
ist, die Probleme zu bewiltigen, die sich aus dem im Laufe des Jahres erfolgten
Ubergang von der Expansion zur Anpassung ergeben hatten und die dariiber
hinaus durch die von der neuen Regierung in den Wochen nach ihrer Amts-
ilbernahme am 20. Januar 1953 verfiigte Aufhebung aller Preis- und Zuteilungs-
kontrollen aufgeckommen waren.

Prozentuale Verdnderungen der GroBhandelspreise
und der Lebenshaltungskosten

GroBhandelspreise Lebenshaltungskoesten
Lénder Zunahme {+) oder Abnahms (~-) in v.H.

1951 1952 1953 1951 1952 1953
Belgien . . .. ... .. + @ —- 10 - 4 + 10 - 1 + 0
Danemark . . . . . . .. + 17 - 8 - 5 + 7 + 2 _ 1
Deutschland® . . . . . . + 14 - 2 — 4 + i1 - 2 —_ 2
Finnland . . . . . .. .. + 34 - 8 —- 3 + 7 + 4 — 1
Frankreich . . . .. . .. + 26 - 7 - 2 + 22 + 2 - 2
Griechenland . . . . . . + 11 - 2 + 28 + 10 + 1 + 2%
Grofibritannien . . . . . + 13 — 1 | + 12 + 7 + 1
fefand . .. .. .. ... + 13 -+ 3 - 2 + it + ] 4 2
Island . . . . ... ... . . . + 19 + 3 + 1
ftallen . . . ....... + 1 - 3 _ 1 + 8 + 4 + 1
Niederfande . . . . . . . + 13 — 4 - 4 + 5 + 1 2]
Norwegen . . . . ..., + 17 + 4 - % + 14 + 4 4 2
Osterrelch . . .. . . .. + 38 - & - 1 + 39 - 1 -
Portugal . . . . .. - .. + 16 + 4 - & + 0 + 0 - 0
Schweden . . . . .. .. + 26 - 4 — 3 + 23 + & - 3
Schweiz . . . . .. ... + 4 —_ 5 - 3 + & ] -1
Spanlen . . . ... ... + 11 + 2 + 5 + 3 - 2 + 1
Tirkef . . .. ... ... + 5 - 0 + 5 + 4 + & + 4
Austratien . ., , . ... 4+ 24 + 9 - 1 + 24 + 10 + 4
Japan ... ... ..., + 25 — 4 + 5 + 18 + 4 + 18
Kanada . .. ...... + 6 - 7 — 1 + 11 — 2 o]
Sudafrikanische Union + 20 + & - 1 + 9 + & + 1
Verginigte Staaten . . . . + 1 -~ 3 + 0 + 6 1 1

Anmerkung : Nur in zwei von den in der Tabelle aufgefihrien Lindern, ndmlich in Griechenland und

haben sich 1953 dis GroBhandelspreise oder dis Lebenshaliungskosten um mebr als 5v.H. erhbht. In Gﬂechen'-and
wurde die Drachme im April 1953 um 50 v. H. abgewertet; und Japan ist es bisher noch nicht gelungen, in seinen
Wirtschafts- und Finanzverh8ltnissen das Gleichgewicht wiederherzustellen. & Bundesrepublik.

Auch in den europiischen Lindern hielten sich im Jahr 1953 die Bewe-
gungen der Durchschnittspreise mit nur wenigen Ausnahmen innerhalb sehr enger
Grenzen, Die LenkungsmaBnahmen wurden weiter abgebaut, und zwar in solchem

MaBe, daB in einer Anzahl von Landern fast vollstindig freie Marktverhiltnisse
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wiederhergestellt wurden; aber selbst in den Landern, in denen die Kontrollen
noch nicht ginzlich aufgehoben wurden, richteten sich die tatsichlichen Preisnotie-
rungen in zunchmendem Male nach dem Wirken von Angebot und Nachfrage.

In der Tat war es gerade dem Umstand, daf die Preise mehr als bisher die
Verhilinisse auf unkontrollierten (und somit freien) Mirkten widerspiegelten,
zuzuschreiben, daB das sehr stabile allgemeine Preisniveau das Vertrauen der
Offentlichkeit wieder gestirkt hat.

In einigen Lindern, die 1939-40 direkte Kontrollen eingefithtt und diese
nach Beendigung des Krieges im Jahr 1945 noch sechs Jahre oder linger bei-
behalten hatten, kann sich die neue Generation, die jetzt herangewachsen ist,
des normalen Wirkens einer Marktwirtschaft kaum erinnern. Aber dariiber
wird doch allgemeines Einverstdndnis herrschen, daB die Abschaffung der Be-
schrinkungen, die durch den Bezugschein charakterisiert sind, fiir die Hausfrauen
eine recht gewichtige Verbesserung bedeutet; die Produzenten und Handler
begriilen ihrerseits die Beseitigung anderer Arten von direkten LenkungsmafB-
nahmen, die die Geschiafte am Binnenmarkt und die Beziehungen zum Ausland
beeintrachtigen, weil dadurch ebenfalls der Geschiftsverkehr vereinfacht wird
und die Realkosten sinken. Dies alles lifit darauf schlieflen, daB die erneute Ein-
filhrung von direkten LenkungsmafBnahmen — es sei denn in Ausnahmezeiten,
wie etwa wihrend eines Krieges — in weiten Kreisen der Bevolkerung wahrschein-
lich grofites MiBfallen erregen wiirde, insbesondere da die Erfahrung gezeigt hat,
daB, sobald die normale Versorgung erst wieder sichergestellt war, die Abschaf-
fung der Beschrinkungen keinen wesentlichen Preisauftrieb, sondern vielmehr
stabilere Preisverhiltnisse zur Folge hatte, als sie in der Zeit der Bewirtschaftung
erzielt worden waren, sowie eine erhebliche Verbesserung in der Qualitit der
Waren und Dienstleistungen infolge des wiederauflebenden Wettbewerbs.

Wenn die Preise freigegeben und gleichzeitig gréBere Schwan-
kungen des allgemeinen Preisniveaus vermieden werden kénnen,
erhoht dies weitgehend das Vertrauen und die soziale Gerechtigkeit in einer
Gemeinschaft. Unter solchen Voraussetzungen ist der einzelne Kaufmann oder
Verbraucher am besten in der Lage, seine Ausgaben im voraus einzuteilen und
die Vorziige der verschiedenen Waren und Versorgungsquellen gegeneinander
abzuwigen. Tatsachlich 148t sich viel Zeit und Energie sparen, wenn die Einzel-
handelspreise fiir dic meisten frei verfiigbaren Waren und Dienstleistungen keinen
heftigen Schwankungen unterliegen. AuBerdem entfillt mit der Riickkehr zu
stabileren Preisen die Gelegenheit zu Inflationsgewinnen, denn solche Gewinne
kénnen nur dann erzielt werden, wenn die Kaufkraft der Geldeinheit zuriick-
geht; dadurch werden Industrie und Handel gezwungen, sich vermehrt zu be-
miihen, ihre Leistungsfihigkeit durch RationalisierungsmaBnahmen zu steigern.



SchlieBlich trigt die Preisstabilitit mehr als alles andere dazu bei, das Vertrauen
in die Landeswdhrung wiederherzustellen, und das bewirkt, daf die Spartatigkeit
wieder auflebt und daB in vielen Fillen das in Inflationszeiten ins Ausland ver-
brachte Kapital repatriiert wird.

Da mehr Kapital zu Investitionszwecken verfiighar ist, wird wahrscheinlich
die Nachfrage nach Arbeitskriften steigen; dadurch, wie auch durch die groBere
Stabilitat der Lebenshaltungskosten, wird die Notwendigkeit fiir plétzliche, starke
Erhbhungen der Geldlshne entfallen; diese gehen erfahrungsgemifl doch immer
nur der Zunahme der Produktionskosten und den entsprechenden Steigerungen
der Verbraucherpreise voraus, so daB} der Lohnempfinger bald erkennt, dafl ihm
die Lohnerhdhung, von deren Durchsetzung er sich einen Nutzen versprach,
keinen Vorteil mehr bringt.

Wie aus der folgenden Tabelle ersichtlich wird, verlief die Entwicklung
an den Arbeitsmédrkten im Jahr 1953 véllig anders als in allen itbrigen
Jahren nach dem Aushruch des Koreakonflikis Mitte 1950.

Die Tabelle enthilt die Zahlen iiber die prozentuale Zunahme der Geld-
lohne, Obwohl AusmaB und Tempo des Preisanstiegs seit 1950 in den einzelnen
Lindern sehr verschieden waren {wobei die geringste Verinderung in der Schweiz
festzustellen war), kommt doch die Wirkung der allgemein zunehmenden Preis-
stabilitdt im Jahr 1933 ziemlich klar in den geringfiigigen Lohnbewegungen
in diesem Jahr zum Ausdruck. |

Prozentuale Zunahme der Stundenldhne

Zunpahme in v. H,
Lander Juni bis Juni 1950
Dezember 1981 1952 1953 bis Dezember
1950 1953

Zusammen
Australien . . ... .. .. 15 20 13 3 60
Frankeeich . . . ... ... 10 34 4 4 60
Osterreich . . ....... 17 33 0 0 54
Finnland . . ... ..., 20 24 1 2 54
Schweden® ., ., . .. ..., 2 24 15 3 49
Kanada . . . .. .. .~ .. 4 15 -] 5 34
Norwegen® , . . ... ... & 13 a 4 34
Deutschland?, . . . . . .. 8 14 5 4 3
Malian . .. .. .. .... 3 12 11 2 30
GroBbritannien® .. . ... 4 11 6 3 25
Vereinigte Staaten . . . . . L] s & 3 23
Belgien . ., . . . .. ... ] 11 g 1 18
Niederlande . . .. .. .., 5 6 2 1 15
Schweiz ... ....... o 4 2 f é

' Vierteljahresdurchschnitt, + Wochenl§hne, b Bundesrepublik,
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Die Stabilhaltung der Preise ist durch die erhdhte Liberalisierung
des AuBlenhandels erleichtert worden; dadurch wurden die Versorgungsquellen
erweitert, ohne daB sich die Devisenposition der betreffenden Lander verschlech-
tert hat. Der AuBlenhandel hiitte jedoch picht liberalisiert werden und die Binnen-
mirkte hitten ihr Gleichgewicht nicht bewahren kénnen, wenn nicht dank dem
erhohten Angebot an Giitern und Leistungen und einer wirksameren Finanz-
und Geldpolitik die inflationistischen Tendenzen ausgeschaltet worden wiren.

Ebenso wie bei den Warenpreisen war auch bei den an den freien Markten
notierten Wechselkursen, die jetzt — bei den wichtigsten Wihrungen — in
der Nihe der amtlichen Kurse liegen, ein besseres Gleichgewicht festzustellen;
das kommt gleichfalls in der Entwicklung des Goldpreises am freien Markt
zum Ausdruck, der fast auf den amtlichen Preis von 35 Dollar je Unze zuriickge-
gangen ist, Zwischen diesen verschiedenen Zeichen der Stabilitit bestehen innere
Zusammenhinge; In ihnen spiegelt sich die zunehmende Wirksamkeit der ergrif-
fenen MaBnahmen wider, und zu gleicher Zeit beweisen sie das grofBlere Ver-
trauen in das Funktionieren einer Markiwirtschaft. Die erfolgreiche Aufrechter-
haltung eines stabilen Preisniveaus wihrend einer Zeit von jetzt mehr als zwei
Jahren, in der nicht nur die schnellste, je in Friedenszeiten durchgefilhrte Rii-
stungssteigerung, sondern auch eine allgemeine Aufhebung der direkten Len-
kungsmafinahmen erfolgte, legt Zeugnis dafiir ab, daBl die einer freien Markt-
wirtschaft zur Verfiigung stchenden wirtschafispolitischen Mittel unter den heu-
tigen Verhiltnissen nach wie vor wirksam sind.

Wie in Kapitel I1I dargestellt ist, waren 1953 trotz des stabilen allgemeinen
Preisniveaus im Laufe des Jahres bei einzelnen Waren und Warengruppen erheb-
liche Preisbewegungen zu verzeichnen, in denen die Anpassung an die wechseln-
den Verhiltnisse zum Ausdruck kommt, die bei freien Mirkten zu erwarten ist,
Die Verinderungen der terms of trade vermitteln einen Eindruck davon,
wie sich das Verhaltnis zwischen den Preisen fir die von den europiischen In-
dustrielindern importierten Rohstoffe und denjenigen fiir die von diesen Lindern
exportierten Halbfabrikate und Fertigwaren verschoben hat. Eine Untersuchung
des Verhiltnisses zwischen den Ein- und Ausfuhrpreisen in einer Reibe europi-
ischer Lander zeigt, daBl die terms of trade im groBen und ganzen wieder ihren
Stand kurz vor Aushruch des Koreakonfliktes erreicht haben; das heifit, daB
die auBerordentlich unginstigen Preisverhilinisse, unter denen die Lander, die
sehr viel Rohstoffe einfilhren, wihrend des Korea-Booms zu leiden hatten, jetzt
nicht mehr bestehen, Die Furcht vor Verknappungen wihrend des Koreakonflikis
hat auf die Rohstofferzeugung in der ganzen Welt als Anreiz gewirkt, und die
darauffolgende Produktionssteigerung hat dazu beigetragen, daB sich fir die In-
dustrielander Europas ein nicht ungiinstiges Preisverhiltnis ergeben hat.
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* Halber MaBstab.

Bei einigen Lindern
1aBt sich der Vergleich zwi-
schen den Ein- und Aus-
fuhrpreisen bis zuriick zum
Jahr 1913 anstellen; obwohl
Statistiken, die
einen so langen Zeitraum

sich auf

erstrecken, nur mit grofler
Vorsicht zu deuten sind,
diirften sich aus den zur
Verfiigung stchenden Zah-
len gewisse umfassende und
recht interessante Schliisse
ziehen lassen.

Finnland befindet sich
in einer besonderen Lage;
die grofle Verbesserung sei-
ner Austauschrelationen ist
dadurch zu erkliren, dab
forstwirtschaftliche Erzeug-
nisse (Holz, Zellstoff und Pa-
pier), auf die iiber 80 v.H.
der finnischen Ausfuhr ent-
fallen, noch immer stark
gefragt und ihre Preise im
allgemeinen mehr als die
anderer Giiterarten gestie-
gen sind.

Fiir Schweden waren
die verhiltnismiBig hohen
Preise fiir forstwirtschaft-
liche Erzeugnisse ebenfalls
von Vorteil, aber die schwe-

dische Wirtschaft ist bedeutend vielseitiger als die finnische; es ist wirklich in-
teressant festzustellen, daf3 die Preisentwicklungen in Schweden und in GroB-
britannien im allgemeinen #hnlich verlaufen sind. Es wird hiufig darauf hin-

gewiesen, dal die Austauschverhiltnisse Schwedens und in noch stirkerem MaBe

diejenigen GroBbritanniens heute entschieden ungiinstiger sind als im Jahr 1938,
obwohl die anomalen Verhiiltnisse der Korea-Hausse jetzt voriiber sind. Man
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Die Austauschrelationen von 1913-—-1953

Finntland Schwedan Qrofbritannien Vereinigte Staaten
Imporf- lmport- Impaort- Import-
preise praise preise proise

dabF | mnort-| Export-| getaitt [tmport-| Export| geteilt [lmport-| Export-| geteilt Jimport]Expert| geteilt

preise | preise ] durch || preise | preise | durch [ preise | prelse| durch | preise! preise| durch
Export- Expaort- Export- Export-
preiss preisa preise preise

1213 100 103 too 100 100 166 100 100 100 100 100 toe
1929 13| 1060 86 126 144 88 134 160 84 123 134 92
1938 783 | 1018 74 108 138 79 103 147 70 77 100 77
1953 11 295 16 117 70 368 435 85 asg 460 85 222 210 106 J

sollte jedoch bedenken, daB3 1938 e¢in Depressionsjahr fiir die Wirtschaft der gan-
zen Welt war (die Vereinigten Staaten hatten damals nicht weniger als 10 Mil-
lionen Arbeitslose}; der Weltbedarf an Rohstoffen war daheér anBergewohnlich
gering, was zur Folge hatte, daBl die Rohstofflinder bei den ihnen gezahlten
Preisen sicher keinen angemessenen Gewinn erzielen konnten. Es ist daher besser,
ein anderes Vorkriegsjahr als Vergleichsgrundlage zu wiahlen, z. B, das Jahr 1929,
da die Produktion in diesem Jahr sowohl in den Vereinigten Staaten als auch
in anderen Lindern eine Rekordhghe erreicht hatie. Aus der Tabelle wird er-
sichtlich, dafl die schwedischen und britischen Austauschrelationen gegenwirtig
etwa denen von 1929 entsprechen und daB dariiber hinans die Austauschrela-
tionen des Jahres 1929 um etwa 13 v.H. giinstiger als die des Jahres 1913 waren.
Das ist sehr aufschlufireich, denn es besteht Grund zu der Annahme, daB die
Preisverinderungen, die die Verbesserung der Austauschrelationen in der Zeit
von 1913 bis 1929 verursacht haben, wirtschaftlich wohlbegriindet waren, da sich
in ihpen eine allgemeine Produktivititssieigerung der Rohstofflander widerspie-
gelte. Da seit 1929 die Produktivitit weiter gestiegen ist und fiir mehrere
wichtige Rohstoffe jeizt synthetische FErsatzstoffe entwickelt worden sind,
kénnte man vielleicht annehmen, dafl die Austauschrelationen der europii-
schen Indusirielinder kiinftiz etwa ebenso giinstig bleiben werden, wie sie
1953 waren, vorausgesetzt natiirlich, daB es zu keinen schweren politischen Sto-
rungen kommt,

Fir die Vereinigten Staaten ist das Bild etwas anders, da diese in gewissem
Grade noch immer ein Rohstoffausfuhrland sind und da auBerdem die Preise fiir
einige Rohwaren, die sie in steigenden Mengen einfithren (Kaffee, Kakao und
forstwirtschaftliche Erzeugnisse), im Vergleich zu den Preisen aller iibrigen Waren
seit einigen Jahren iiberdurchschnitilich stark gestiegen sind. Die gegenwirtigen
amerikanischen Austauschrelationen sind nicht viel anders als die des Jahres
1913; wahrscheinlich wiirden si¢ in einer schweren Krise glinstiger werden, die
es jedoch — unndtig zu sagen — im Interesse aller zu vermeiden gilt.



Weitgehend die gleichen Faktoren, die die groBe Stabilitit der Preise in den
Jahren 1952 und 1953 erméglicht hatten, trugen auch zu einer Verbesserung
derinternationalen Zahlungsbilanzsituation bei. Die Gold- und Dol-
larbestdnde der Linder auBerhalb der Vereinigten Staaten begannen seit Friih-
jahr 1952 zu wachsen, d. h. seit der Zeit, zu der die stiirmische Korea-Hausse
ungefihr abgeklungen war; seither haben sie stindig zugenommen. In den ein-
undzwanzig Monaten von April 1952 bis Ende 1953 sind diese Bestdnde (in denen
jedoch die Goldreserven der Sowjetunion — deren Hohe nicht hekannt ist — und

Gold- und Ooliarbestinde*
Ohne die Yerainigten Staaten, die internationalen Institutionen
und die Sowjetunion
Viertatjidhriiche Zahlen, in Milliarden USA-Dollar
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Verteilung der Gold- und Dollarbestéinde
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* Dis Dollarbestéinde umfassen die amtlichen und privaten Bestande,
Quelle: Federal Reserve Bank von New York,

diejenigen der iater-
nationalen Institutio-
nen nicht enthalten
sind) um fast 3,9 Mil-
liarden Dollar gestie-
gen; davon entfiel auf
das Jahr 1953 allein
ein Zugang von 2,6
Milliarden Dollar. Wie
aus der zweiten Zeich-
nung hervorgeht, be-
schrinkte sich diese
Erholung, die seit
Friihjahr 1952 einge-
setzt' hat, fast aus-
schlieBlich auf das
Sterlinggebiet und die
kontinentalen OEEC-
Liander, namenilich
auf Westdeutschland,
die Niederlande und
Osterreich. Die ge-
samten Bestinde der
lateinamerikanischen
Linder wiesen eben-
falls eine — allerdings
viel weniger ins Ge-
wicht fallende — Zu-
nahme auf; die Gold-
und  Dollarbestinde
dieser Linder waren
im Laufe des Jahres
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1953 um 260 Millionen Dollar gestiegen, wihrend sich andererseits die Bestinde
der asiatischen Linder, die nicht zum Sterlinggebiet gehdren, im Laufe dieser
Zeit insgesamt nur wenig verindert haben und die Bestinde Kanadas an Gold
und USA-Dollars im Jahr 1953 etwas zuriickgegangen sind. Die Reserven Ka-
nadas waren freilich schon bedeutend; und in Lateinamerika und Asien hatten,
im einzelnen gesehen, tatsichlich nur wenige Linder einen Verlust zu verzeich-
nen. Man kann also sagen, daBl das Jahr 1953 selbst auBlerhaib Europas und
des Sterlinggebiets fiir die meisten Linder ein Jahr der anhaltenden, wenn auch
meist langsamen Verbesserung war.

Die Zunahme der Reserven der Linder des Sterlinggebiets und der kon-
tinentalen OEEC-Lander Westeuropas erfolgte gleichzeitig mit einer deutlichen
Verbesserung der laufen-

Die laufende Rechnung der Zahlungs- den Rechnung ihrer Zah-

bilanzen der OEEC-Lé&nder lungsbilanzen, insheson-
g 1951 1982 1953 dere gegeniiber den Vereinig-
Miltionen US A-Dollar ten Staaten.
Belgion. . . . . . . . + 236 | +150 | + 4 Wenn  auch nicht alle
Dénemark . .....| — 40 | + 22 } + 22 Linder in der Lage waren,
Deutschlandb. . . . . + 155 + 570 + B75 s . o
Frankreich® . . . . | ~voe3 | —ese | — 2a0 | ihre  Zahlungsbilanzposition
Griechenland . . . .| — 269 —178 | — e im Jahr 1953 zu verbessern,
GroBbritannien . . . . | — 1078 + 714 + 630 ist es doch eine recht bemer-
Island . . ... ... - i1 - 8 - 5 .
Hatiens . . . . . . . . — 124 | —an - 189 kenswerte Leistung, daB West-
Niederlande . . . . . - 60 | -+ 490 | + 337 | europa als Ganzes das Defizit
‘Norwegen . . . . . . + a6 —_ 5 — 143 d
er laufenden Rechnun n
Osterretch . . . ... - 176 — 104 + T ] ung von.
Portugal . .. ... . — o — B3 — a5 2 345 Mllhoncn Dollar m
Sehweden . .. ... +o182 ) 4 3B ) 4 48 [ Yahr 1951 zwel Jahre spiter
Schwaiz?, . . . . ., - 17 + t7o + 308 . . U huB 1
Torkei ... .. - 114 | —-170 | — 165 in einen Uberschul} von 1446
Millionen Dollar verwandeln
Zusammen . . | — 2345 + 656 + 1446 .
_ konnte. Mit der Aufhebung der
* ElnschlieBlich der franzdsischen Gebiete in Uberses, Beschrinkungen im AuBen-
* Private Schatzung. * Vorldufige Zahlen, bt Bundesrepublik,

handel und Zahlungsverkehr
gegeniiber allen Lindern werden jetzt die Grundlagen fiir eine volumenmiBige
Ausdehnung der internationalen Handels- und Finanztransaktionen geschaffen,

‘Der Verbesserung in den Zahlungshilanzverhiltnissen der europiischen Lin-
der steht eine #ubBerst fiihlbare Verdnderung der Zahlungsbilanzsituation in den
Vereinigten Staaten und in Kanada gegeniiber. Die Ausfuhr der Vereinig-
ten Staaten bestand allerdings in den letzten Jahren in hohem MaBe aus militérni-
scher Ausriistung, die im Rahmen des Programms fiir gegenseitige Sicherheit
geliefert wurde, und wenn man diese Lieferungen in die Gesamtausfuhr der Ver-



einigten Staaten einbezieht, ergibt sich fiir den Gesamtiiberschu3 im Waren- und
Dienstleistungsverkehr jeglicher Art nur ein sehr leichter Riickgang, und zwar
von 4,9 Milliarden Dollar im Jahr 1952 auf 4,7 Milliarden Dollar im Jahr 1953,
Bleiben hingegen die militdrischen Lieferungen (die 1953 nicht weniger als ein
Viertel der gesamten Ausfubr ausmachten) unberiicksichtigt und werden die
Uberweisungen von Auswanderern und die sonstigen Schenkungen (einschlieBlich
der Beitrige zu wohltiatigen Zwecken) als Teil der laufenden Ausgaben ange-
sehen, wie das in den europidischen Zahlungsbilanzen Gblich ist, so zeigt sich,
da8 aus dem UberschuB von 1829 Millionen Dollar in der laufenden Rechnung
der Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten im Jahr 1952 ein Defizit von 62
Millionen Dollar im Jahr 1953 geworden ist.

Die Zahlungsbilanz Kanadas hat sich, proportional gesehen, noch. stirker
verandert, denn an Stelle des Uberschusses in der laufenden Rechnung von
157 Millionen kanadischen Dollar im Jahr 1952 ergab sich 1953 ein Defizit von
467 Millionen Dollar, wobei freilich hinzuzufiigen wire, daBl sich diese Ver-
anderung hauptsiichlich im Verkehr mit dem Sterlinggebiet und den Vereinigten
Staaten vollzogen hat; in den letzten Jahren sind aus den Vereinigten Staaten
erhebliche Kapitalbetrige zu Investitionszwecken nach Kanada geflossen,

Nach der Statistik des amerikanischen Handelsministeriums hatte West-
europa gegeniiber den Vereinigten Staaten im Jahr 1953 einen UberschuBl in
laufender Rechnung® in Hoéhe von etwa 850 Millionen Dollar; auflerdem erhielt
Westeuropa Schenkungen in Form von Wirtschaftshilfe sowie einige andere staat-
liche Uberweisungen in Hohe von insgesamt etwa 1150 Millionen Dollar. Auf
Grund dieser erheblichen Beitrdge zu den westeuropiischen Reserven und der
aus Transaktionen mit Landern auflerhalb der Vereinigten Staaten eingegangenen
Gold- und Dollarbetrige konnte Westeuropa {mit den angeschlossenen Wihrungs-
gebieten) seine Gold- und Dollarbestande im Jahr 1953 um etwa 2 400 Millionen
Dollar erhdhen.

Bei der Zahlungshilanz geht es um komplexe Fragen. Wenn auch zweifellos
weitgehend der Erfolg oder das MiBlingen der Bemiihungen eines Landes um sein
binnenwirtschaftliches Gleichgewicht ausschlaggebend dafiir ist, ob das Land
cinen UberschuBl oder ein Defizit in seiner Zahlungsbilanz haben wird, diirfen
doch auch die Entwicklungsvorginge i der Wirtschaft seiner wichtigsten Handels-
partner sowie gewisse besondere Umstinde nicht auBler acht gelassen werden;
zu diesen gehéren der Empfang wirtschaftlicher, militdrischer und sonstiger Hilfe

* Die amtlichen amerikanischen Zahlen fiir den Saldo des Waren- und Dienstleistungsverkehrs
sind hier dahingehend abgesndert worden, daB sie die im Rahmen des militirischen Hilfspro-
gramms vorgenommenen Ausfuhren nach Europa nicht enthalten, dafiir aber, als Einnahmen Euro-
pas, den Nettobetrag der privaten ,einseitigen Ubertragungen® (wie Uberweisungen von Auswan-
derern und Schenkungen), die sich 1953 auf 246 Millionen $ stellten.



von den Vereinigten Staaten und die Beibehaltung von Einfuhrbeschrinkungen,
namentlich fiir Importe aus dem Dollarraum.

Im Kalenderjahr 1953 machte der Nettobetrag der amerikanischen Wirt-
schafishilfe an alle Linder 2029 Millionen Dollar und der der Riistungshilfe
4 371 Millionen Dollar aus, wihrend die militdrischen Aufwendungen der Ver-
cinigten Staaten im Ausland insgesamt etwa 2 000 Millionen Dellar betrugen.
Vom Gesichtspunkt der Empfinger aus besteht natiirlich ein sehr bedeutender
Unterschied zwischen Wirtschaftshilfe, die zu den freien Hilfsmitteln, die im
Empfangsland fiir Investitionszwecke zur Verfigung stehen, hinzukommt (und
in dieser Bezichung gewissermaBlen den inlindischen Ersparnissen entspricht),
und Riistungshilfe, die entweder darin besteht, dafl besonderes Material zu Ver-
teidigungszwecken geliefert wird oder daf8 Mittel fiir bestimmte Ristungsaufwen-
dungen hereitgestellt werden, so dalB sich jedenfalls die fiir die Finanzierung
ziviler Investitionen vorhandenen Mittel in keinem Fall erhohen. Der groBte
Teil der westeuropéischen Linder empfingt jetzt keine Wirtschaftshilfe mehr,
und da die Ristungshilfe den Empfingerlindern meist nur fiir Aufwendungen
gewidhrt wird, die sie sonst vielleicht nicht vorgenommen hitten, kommt der von
den Vereinigten Staaten geleisteten Hilfe jetzt — wihrungspolitisch gesehen —
nicht mehr die gleiche Bedeutung zu wie in der Zeit der Marshalthilfe. Zu bemerken
wiire auch, daf die in letzter Zeit steigenden Ausgaben der Vereinigien Staaten
fir militirische und sonstige Zwecke keineswegs ausschlaggebend fir die Far-
holung der Zahlungsbilanzposition der Gesamtheit aller tibrigen Linder gegen-
ither den Vereinigten Staaten waren.

Aus den im letzten Jahresbericht der Federal Reserve Bank von NewYork
angestellten Schétzﬁngen geht hervor, dafl die Differenz von etwa 2 000 Millionen
Dollar zwischen dem UberschuB in der laufenden Rechnung der amerikanischen
Zahlungsbilanz im Jahr 1952 und dem Defizit im Jahr 1953 nur zu etwa einem
Viertel auf hohere Ausgaben der Vereinigten Staaten im Ausland fir militirische
und sonstige Zwecke zuriickzufithren ist, wobei die Lieferungen von Riistungs-
material nicht beriicksichtigt sind; zu einem weiteren Viertel ist diese Verdnderung
mit einer Zunahme der amerikanischen Einfuhren zu erkliren, und nicht weniger
als die Halfte der Veridnderung in der laufenden Rechnung wurde durch den Rick-
gang der amerikanischen Exporte verursacht. Da die amerikanische Ausfuhr in
einer Zeit zuriickgegangen ist, in der die von anderen Landern bei der Einfuhr
von Waren aus dem Dollarraum angewendeten Quotenbeschrinkungen eher
gelockert worden sind, darf man wohl annehmen, daf§ dieser Riickgang weitgehend
auf dem Spiel der echten Marktkrifte beruhte. Die wichtigsten Verdnderungen
im Laufe des Jahres waren e¢indeutig die Verlagerungen in der geo-
graphischen Verteilung des AuBenhandels, und in diesen kommi
zum Ausdruck, dafl die beiden Hauptursachen der Nachkriegsschwierigkeiten
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Europas, die anhaltenden inflatorischen Tendenzen und das zu niedrige Pro-
duktonsniveau in den Landern selbst wie in den meisten der ihnen angeschlos-
senen Gebiete, iiberwunden sind. In der einen wie in der anderen Hinsicht hat
sich die Lage weitgehend gebessert:

1. Die Industrieprodukiion in Westeuropa selbst ist volumenmiBig jetzt um
40 v.H. und die landwirtschaftliche Erzeugung um etwa 20 v.H. héher
als vor dem Kriege; die Steigerung war also in beiden Sektoren groBer als
die Bevolkerungszunahme im gleichen Zeitraum, Auflerdem hat die Pro-
duktion auch in den meisten Lindern auflerhalb Europas {(chne die Ver-
einigten Staaten und Kanada) groBie Fortschritte gemacht, so daB es jetzt
fiir Weizen und einige andere Giiter alternative Versorgungsquellen auBer-
halb des Dollarraums gibt. Der Riickgang der amerikanischen Ausfuhr
von 1952 auf 1953 war zu iiber vier Fiinfieln auf die geringeren Verschif-
fungen von Kohle, Petroleum, Weizen und Baumwolle aus den Vereinigten
Staaten zuriickzufiihren,

2. Die Inflation kam dank der wirksameren Finanz- und Geldpolitik fast
iiberall in Westeuropa zum Stillstand; es werden daher keine komplizierten
direkten Bewirtschaftungssysteme mehr als notwendig erachtet, um das
Gleichgewicht zu erhalten.

Das heiBt mit anderen Worten, da8 man wieder auf die Methoden
einer anpassungsfihigen Marktwirtschaft zuriickgreift, und diese
Methoden bieten — auBer in den schlimmsten Notzeiten — gewill die beste Ge-
wiihr, daB das Gleichgewicht bestehen bleibt. Hinsichtlich der Einfuhrbeschrin-
kungen fiir Dollarwaren ist in letzter Zeit eine Reihe von Lindern bei der Aus-
stellung von Genehmigungen grofiziigiger vorgegangen. In GroBbritannien ent-
sprachen die Wiedererdfinung freier Warenmérkie und sonstige Mafnahmen
etwa einer fiinfzigprozentigen Liberalisierung aller britischen Importe aus dem
Dollarraum, wihrend durch die Lockerung der mengenmiBigen Beschrinkungen
in Westdeutschland 45 v.H. des privaten Handels mit Dollarwaren bzw, 28 v. H.
der gesamten Dollarimporte freigegeben wurden. In einigen anderen Lindern,
namentlich in Belgien und den Niederlanden, wurde die Einfuhr von Dollarwaren
ebenfalls bis zu 75 v. H. liberalisiert, so daf sich alles in allem bald beurteilen lassen
wird, inwieweit die LenkungsmafBnabmen im AuBenhandels- und Devisen-
verkehr die Einfuhr der amerikanischen Waren, deren freie Einfuhr bisher wegen
der zu starken Belastung der Wihrungsreserven als unerwimscht betrachtet wurde,
tatsichlich gebremst haben. In der Schweiz, die seit dem Kriege ebensowenig
unter einer Dollarknappheit zu leiden hatte wie vorher, hat die Erfahrung gezeigt,
daB die Einfuhr von Waren aus dem Dollarraum prozentual erheblich zuriick-
gegangen ist,
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Viele Fertigwaren aller Art, wie z. B. Automobile, die die Schweiz in den
ersten Jahren nach dem Kriege aus den Vereinigten Staaten einzufithren pflegte,
werden jetzt aus verschiedenen europiiischen Lindern importiert, und zwar in
erster Linie aus Deutschland.

Die europiischen Linder haben freilich stindig befiirchtet, daB ein ame-
rikanischer Konjunkturriickgang zu einer starken Verminderung der amerika-
nischen Einfuhr fithren wiirde und daB sie dann erneut all den Schwierigkeiten
ausgesetzt wiren, die eine wiederauftretende Dollarknappheit mit sich bringen
miifite. Aus diesem Grunde wurden die Bewegungen der Wihrungsreserven
seit Herbst 1953, nachdem klar geworden war, daB der Index der Industrie-
produktion in den Vereinigten Staaten einen beginnenden Konjunkturriickschlag
anzeigte, besonders genau beobachtet. Einige Leute vertraten auf Grund der
Ereignisse zwischen den Kriegen die Ansicht, daB ein Riickgang der amerikani-
schen Produktion um z.B. 5 v.H. wahrscheinlich eine Verminderung der amerika-
nischen Einfuhr um mindestens 10 v.H. im Gefolge haben wiirde — was natiirlich
die Devisenpositionen anderer Lander schwichen miiBte. Andere glaubten in
Anbetracht der Tatsache, da} die amerikanische Einfubr wihrend der Konjunktur-
abschwichung von 1948-49 und sogar in den zwélf Monaten, in denen der
Riickgang besonders ausgepriagt war, um nicht mehr als 500 Millionen Dollar
gesunken war, daf} sich eine solche Liicke mit Hilfe der vorhandenen Wihrungs-
reserven ohne Schwierigkeiten tberwinden lassen miiBte. Tatsachlich erfolgte
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1948-49 eine fir die Liander auBerhalb der Vereinigten Staaten ungiinstige Ver-
schiebung in den Zablungsfristen, die aber insgesamt wahrscheinlich weniger
als 1000 Millionen Dollar ausmachte; eine derartige Verschlechterung braucht
aber die Linder auBerhalb der Vereinigten Staaten heute nicht mehr entschei-
dend zu beunruhigen. Die Schwierigkeiten des Jahres 1949 beruhten auch tat-
sdchlich in weit héherem MaBe auf dem in den europdischen Liandern an-
daunernden Inflationszustand, der u.a. in den verhiltnismiBig hohen Kosten und
Preisen, in langen Lieferfristen sowie in einigen Fillen in der Uberbewertung
der Wihrungen gegeniiber dem USA-Dollar zum Ausdruck kam.

Aber was auch die Vergangenheit gelehrt haben mag {und bei dieser Frage
wird es-wahrscheinlich immer Unterschiede in der Auslegung und der Betonung
geben), so war doch sicher ermutigend, daB die europaischen Linder ihre Dollar-
reserven bis Frithjahr 1954, d.h. etwa zehn Monate, nachdem sich die ersten
Anzeichen eines bevorstehenden Konjunkturriickgangs in den Vereinigten Staaten
bemerkbar gemacht hatten, weiter erhéhen konnten, und das um so mehr, als
die Industrieproduktion in diesen Lindern — in auffallendem Gegensatz zu der
riickldufigen Wirtschaftstitigkeit in den Vereinigten Staaten und Kanada —
weiter gestiegen ist.

Im ganzen betrachtet, war das Jahr 1953 fiir die westliche Hemisphire wie
fitr Europa ein giinstiges Jahr: die Erten waren in den meisten Lindern sehr gut;
die Industrieproduktion war in der Regel volumenmiBig héher als im Vorjahr,
und es wurde ein hoher Beschiftigungsstand erreicht, ohne daB sich das allgemeine
Preisniveau erhéht hat. Um von der Entfaltung der Industrieproduktion Europas
ein vollstiindigeres Bild zu geben, als es die Gesamtzahlen vermitteln, wird in den
Zeichnungen auf der folgenden Seite die Entwicklung in einzelnen westeuropi-
ischen Landern dargestellt.

Wenn man die Veranderungen in der Produktion in der richtigen Perspektive
zeigen will, muB einiges iiber die Konjunkturentwicklung der letzten Jahre und
namentlich iiber gewisse Auswirkungen des Koreakonflikts auf die
Wirtschaft gesagt werden, Hierbei ist zwischen der Erzeugung und dem Absatz
von Verbrauchsgiitern, inshesondere von dauerhaften Verbrauchsgiitern (wie
Textilerzeugnissen), einerseits und der Angebots- und Nachfragesituation bei den
Erzeugnissen der Maschinenindustrie andererseits zu unterscheiden, deren Marki-
lage in letzter Zeit nicht nur vom gewthnlichen Investitionsbedarf, sondern auch
in hohem MaBe von der Riistungsproduktion abhing.

1. Als nach dem Ausbruch des Koreakonflikts befiirchtet wurde, daB sich die
aus den Kriegszeiten bekannten Verknappungen wieder einstellen wiirden,
entwickelte sich in den meisten Lindern eine rege Nachfrage nach Ver-
brauchsgiitern. Dies fithrte zu iiberhohten Einkdufen, namentlich von
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Textilerzeugnissen, die bis Mitte 1951 andauerten; dann aber, als man erkannt
hatte, daBl letzten Endes doch nicht mit Versorgungsschwierigkeiten zu
rechnen sein wiirde und das Publikum auch nicht mehr {iber geniigend

Die Industrieproduktion in den Jahren 1852 und 1953
Indexzahien, 1238 = 100 (gleitande Dreimonatsdurchschnitte)
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Bargeld verfiigte, ging die Nachfrage nach solchen dauerhaften und halb-
dauerhaften Verbrauchsgiitern wie Bekleidung, Schuhen und Haushalts-
gegenstdnden plotzlich und fast allgemein zuriick. Es folgte eine flave Zeit,
die etwas linger als ein Jahr dauerte, bis die Verbraucher wieder zu einer
normalen Kauftitigkeit iibergingen; sett Herbst 1952 war dann erneut eine
Ausdehnung der Textilerzeugung, verbunden mit einer lebhafteren Nachfrage
am Wollmarkt und reichlicheren Lieferungen von Farbstoffen usw., fest-
zustellen.

Wie ausgeprigt die Verdnderungen in der Produktion seit 1950 ge-
wesen sind, geht aus der folgenden Zeichnung hervor.

Die Erho- ) ,
.. Produktionsindex der Fertigwarenindustrie
lung der briti- in GroBbritannien
schcn Produk- 1948 = 100 (gleitende Dreimonatsdurchschnitte)
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ihrer Zahlungs- 1950 1951 1952 1953 1954

irs

bilanzkrise  im
Jahr 1952 gekiirzt hatten, erleichtert.

Was die Erholung in Absatz und Produktion von Verbrauchsgiitern
_ angeht, so bestand bis Mitte 1953 kein Unterschied zwischen der Ent-
wicklung in Nordamerika und in Westeuropa, nachdem im Spitherbst 1952
die Textilindustrie in den Vereinigten Staaten und Kanada ihren Auftrieb
in etwa gleichem Ausmal wiedergewonnen hatte wie in Europa.

Im zweiten Halbjahr 1953 hat sich allerdings das Expansionstempo
in Europa beschleunigt, wihrend in Nordamerika der Trend genau entgegen-
gesetzt verlief. Der Index fiir die Textilerzeugung in den Vereinigten Staaten
148t z.B. einen Riickgang von 100 im ersten Halbjahr auf 89 im zweiten
Halbjahr 1953 erkennen, und in Kanada fiel der entsprechende Index von
98 auf 79. :

. Uber die Entwicklung in den metallverarbeitenden Industrien
wurde gesagt, dafl die Nachfrage nach ihren Erzeugnissen im Laufe des



— 19 —

Produktiongindex der Metallwarenindustrien

Alle
QEEC- Deutsch- Nieder- Grob- Vereinlgle
Vierteljahres- Linder landb Italien lande britannien | Staaten Kanada
durchschnitte zusammen
indexzahien, 1950 = 100

1950 ... ... 100 100 100 100 100 100 100
% ..., .. 113 133 108 103 107 113 "3
1952 . ... .. 120 149 116 109 107 126 119
1953 . . .. .. 122 154 13 122 11 144 131
1952

1. Vierteljahr . | 1A 143 109 107 13 122 112

2. " - 123 153 118 . 109 108 123 120

3. " P 113 146 1)) 111 :1] 120 116

4, " .. 124 158 124 108 110 141 127
1953

1. Viarteljahr . , 122 148 128 110 112 148 133

2. " P 123 157 132 122 108 147 138

3. " .. 114 152 125 13 103 14 126

4, " PN 128 164 139 126 1it3 138 128

Quelle: O,E.E.C. Statistical Bulletin, b Bundesrepublik.

Jahres 1953 erheblich zuriickgegangen sei und daBl dies eine Stagnation,
wenn nicht sogar eine Depression, ausgelost habe; eine derartige Behauptung
muB jedoch als iibertrieben angesehen werden.

Betrachtet man die Statistiken, so sicht man, daB — im Jahr 1953
insgesamt gesehen — die Produktion der metallverarbeitenden Industrien in
Westdeutschland, den Niederlanden, Italien und GroBbritannien und auch
in den Verecinigten Staaten gestiegen ist; auf diese Linder entfallen zu-
sammen tber 80 v.H. der Industrieproduktion der westlichen Welt. DaB
es in Europa — in Frankreich, Belgien, Osterreich, Finnland und Schweden —
Ausnahmen gab, kann in jedem einzelnen Fall auf besondere Umstinde
zuriickgefithrt werden. In gewisser Hinsicht ist es bemerkenswert, daB3 selbst
in diesen Landern das Produktionsniveau auf einem relativ befriedigenden
Stande gehalten wurde, wenn man bedenkt, daB der nach dem Krieg ein-
setzende Preisaufirieb in einigen dieser Linder — namentlich in Osterreich,
Frankreich und Schweden — erst in den Jahren 1952 und 1953 wirklich zum
Stillstand gekommen ist und daB sich somit in diesen Jahren die Notwendig-
keit einer Anpassung an stabile Preisverhiltnisse besonders stark bemerkbar
gemacht hat. Wie im vorigen Jahresbericht der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich betont wurde, erfolgte jedoch in diesem Fall ,,der Richtungs-
umschwung® in der Preisentwicklung ,,0ohne eine nennenswerte Verlang-
samung der Produktion*; und die Feststellung des Internationalen Arbeits-
amtes, daB im Jahr 1952 | zwar nicht alle, aber doch die meisten Linder
einen Ubergang von der Inflation zur Stabilitit ohne eine wesentliche
Zunahme der Arbeitstosigkeit vollzogen hatten, ist es sicher wert, an dieser



Stelle nochmals zitiert zu werden. In Schweden und Finnland verlief das
Jahr 1953 im Endergebnis besser, als man auf Grund verschiedener Um-
stande erwartet hatte; es bestand némlich nicht nur ein hohes Kostenniveau,
sondern es war auch notwendig, die gesamte Wirtschaft auf die neuen Ver-
hiltnisse umzustellen, die sich aus der Beendigung der Hochkonjunktur
fir forstwirtschaftliche Erzeugnisse im Jahr 1952 ergeben hatten. In Belgien
waren die Reallshne im Vergleich zu 1938 stirker gestiegen als in den
meisten anderen europiischen Lindern; das hat sich wenig ausgewirkt,
solange die Nachkriegsverknappungen, insbesondere bei den Erzeugnissen
der Maschinenindustrie, andauerten; da jetzt aber die Versorgungsverhiilt-
nisse wieder normaler werden, wird die belgische Industrie — gleich den
Industrien mehrerer anderer Linder — mehr denn je einen hohen Grad
von Rationalisierung anstreben miissen, wenn sie ihre Wettbewerbsstellung
halten will.

Die vorstehend beschriebenen Tendenzen bezichen sich mehr auf das erste

Halbjahr, denn im zweiten Halbjahr kam es, wie in den nebenstehenden

Zeichnungen darge-
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kimpfen hatten. In dem Bericht eines britischen Unternehmens wird z.B. erklirt,
daBl in den Jahren 1951 und 1952 noch eine Maschinenknappheit geherrscht
habe, daBl diese aber im Jahr 1953 iiberwunden worden sei; trotzdem war im
zweiten Halbjahr ,.eine ermutigende Zunahme der Auftragseinginge’ festzu-
stellen; und ein anderes britisches Unternehmen bemerkt, daB ,,sich glicklicher-
weise die Lage etwa um die Mitte des Jahres grundlegend gedndert hat, da
von den Binnen- und Exportmickten wieder in stindig wachsendem Umfange
Aufirige eingegangen sind“. Ahnliche Feststellungen sind auch in den Berichten
von Firmen einiger Linder zu finden, deren Gesamtproduktion im Jahr 1953
nicht gestiegen ist; das zweite Halbjahr war — wie dort gesagt wird — ent-

schieden besser.
Auchin Frankreich

Der Index der Industrieproduktion setzte im Spitherbst eine
in Frankreich allgemeine Erholung ein,
, die in dem Index der In-
Zeiteaurm 1952/53 1953,54 " '
Monatiiche Indexzabien, 1938=100_| dustrieproduktion zum Aus-
Oktober . . ., . ... .... 149 143 druck kommt.
November ... .. ... .. 147 147
Dezember. . . . . ... ... 143 150 Seit Dezember 1953
Januar .. ..., 139 144 . .
Februar . .. 1a2 144 waren die monatlichen Zah-
Marz . ... ... 144 150* len stindig hiher als die-
Durchschnitt for Oktober-Marz 144 146* Jjenigen fiir die entsprechen-
* Gaschitzt. den Monate des Vorjahres.

In den Vereinigten Staaten hingegen lieB das Tempo der Wirtschafis-
tatigkeit im zweiten Halbjahr nach. Das amerikanische Handelsministerinm
weist in seinem jihrlichen Uberblick darauf hin, daB das Bruttosozialprodukt
zu festen Preisen fiir das gesamte Jahr 1953 um fast 4 v.H. héher war als im Jahr
1952 und daB die Geschifisentwicklung wihrend des Jahres ,,geringe weitere
Fortschritte bis zum Juli, danach aber eine allmihliche Abwirtsbewegung auf-
wies, Weiter wird ausgefiihrt, daB ,,die im ersten Halbjahr 1953 gemachten Fort-
schritte durch die nachlassende Titigkeit im zweiten Halbjahr etwa aufgehoben
wurden; aus den umfassenden Statistiken geht hervor, daB bei Jahresende die
Einkommen etwas liber den hohen Sitzen zu Beginn des Jahres und die Beschafti-
gungsziffern etwas darunter lagen,

Sucht man nach den Griinden dafiir, daB Westeuropa (und einige aufler-
europiische Lander) im zweiten Halbjahr 1953 trotz der zuriickgehenden Kon-
junktur in Nordamerika einen Wirtschaftsaufschwung erzielen konnte, so muBl
in erster Linie auf drei sehr wichtige Punkte aufmerksam gemacht werden:

1. Das bemerkenswert stabile Gesamtniveau der Grof3- und Einzelhandels-
preise bildete eine feste Grundlage fiir eine Erweiterung der Wirtschafts-



titigkeit; infolgedessen schien kein Grund vorhanden zu sein, in Erwartung
eines nennenswerten Preisriickgangs Auftrige zuriickzustellen oder Investi-
tionen zu verschieben.

2. Wie bereits auf Seite 7 erwahat, haben sich trotz der bemerkenswerten
Stabilitit des allgemeinen Preisniveaus viele Preise einzelner Warengruppen
gedndert; das Endergebnis aller dieser Preisverdinderungen war aber, daf}
sich die Austauschrelationen der hochindustrialisierten Lander Westeuropas
verbesserten, In diesem Zusammenhang ist auch die Tatsache wichtig, dafB
die sich stindig verbessernden Austauschrelationen nicht zu einem Riick-
gang der europiischen Ausfuhren in die iiberseeischen Rohstofflander gefiihrt
haben; die rohstoffproduzierenden Linder waren sogar vielfach in der
Lage, ihre Einfuhrbeschrankungen zu lockern. Ein derartiges Zusammen-
treffen der Tendenzen kann wohl kaum anders als ein Zeichen dafiir aus-
gelegt werden, daBl nicht nur in Europa, sondern auch in anderen Teilen der
Welt ein gewisses MaBl an wirtschaftlichem Gleichgewicht erreicht worden
ist — und das wire ohne die gesunde Politik des Sterlinggebiets und vieler
anderer Linder, die iiberwiegend Grundstoffe erzeugen, kaum mdglich
gewesen.

3. Die Zunahme der Wahrungsreserven in den meisten Lindern auf8erhalb
der Vereinigten Staaten ermdglichte es den verschiedenen nationalen Be-
horden, bei der Durchfithrung ihres Handels- und Zahlungsverkehrs mit
dem Ausland eine liberalere Haltung einzunchmen. Der Wiederbelebung
des internationalen Handels standen damit weniger Hindernisse entgegen;
und bei einem verhiltnismiBig freien internationalen Handel ist es nicht
nur fiir das einzelne Unternehmen leichter, seine Waren an auslindischen
Mirkten zu verkaufen, sondern es kann auch Maschinenausriistung aus-
lindischen Ursprungs sowie alle Rohstoffe und Halbwaren, die vorteilhaft
aus dem Ausland zu beziehen sind, einkaufen, ohne auf ernste Zahlungs-
schwierigkeiten zu stoBen. Auflerdem hat sich dank der Zunahme der
Wiahrungsreserven die Liquiditdt der Wirtschaftsunternehmen und Ban-
ken in den meisten Fillen gebessert (siche auch Kapitel VII). Es war
daher fiir die Wirtschaft kaum oder gar nicht schwierig, das Betriebskapital
— vielfach mit etwas geringeren Kosten — nach Bedarf zu erhéhen, und in
mehreren Lindern besserten sich auch die langfristigen Finanzierungs-
méglichkeiten,

Da die Geschiftsleute bei verhilinisméaBig stabilen Preisen und steigender
Nachfrage nach ihren Waren ausreichende Mittel zur Verfiigung hatten, waren
sie groBtenteils in der Lage und auch bereit, die gegebenen Investitionsmoglich-
keiten auszunutzen. Solche Méglichkeiten gab es in den meisten europdischen



und in vielen auBlereuropiischen Lindern immer noch mehr als genug, da ein
groBer Teil der Wiederaufbauarbeiten nach dem Kriege (nicht zuletzt auf dem
Gebiet des Wohnungsbaus) noch in Angriff zu nehmen war und iiberdies neue
und sehr lohnende Produktionsmethoden noch immer der Einfithrung in sehr
vielen Betrieben harrten. In einigen Landern schien jedoch die private Anlage-
titigkeit nur sehr zbgernd anzulaufen, und daher wurden z. B. in GroBbritan-
nien besondere steuerliche Anreize eingefiihrt. Aber es scheint, daB sich, all-
gemein gesehen, bis jetzt in Europa oder den ihm angeschlossenen Lindern in
Ubersee keine Hochkonjunktur mit einer Kapitalgiiterprodukiion groBen Aus-
mafes voll entwickeln konnte; es war daher keineswegs erstaunlich, daB ecine
Erholung einsetzte, sobald sich die Verhiltnisse zum Besseren wendeten, und das
war — in bezug auf die Liquiditit, die Nachfrage nach Verbrauchsgiitern usw. —
um die Mitte des Jahres 1953 bestimmt der Fall.

Als Erklirung fiir das rickliufige Tempo der Wirtschaftstiitigkeit in den
Vereinigten Staaten, das in dem Riickgang des (von jahreszeitlichen Schwan-
kungen bereinigten) Index der Industrieproduktion von Juli bis Dezember 1953
um 8 v.H. zum Auvsdruck kommt, wird allgemein angefiihrt, daB eine Art
Berichtigung der Lagerbestinde stattgefunden hat. Tatsichlich sind die
gesamten Ausgaben, wenn man von der geringeren Vorratsnachfrage absieht,
nur wenig zuriickgegangen.

Es darf nicht vergessen werden, daB3 in Nordamerika die angesammelten
Bestinde an Kapitalgiitern aller Art seit 1940 in einem viel schnelleren Tempo
als in Europa gewachsen

Die Warenvorréte der amerikanischen sind und daB daher die
' * " 1 + +
Wirtschatt (Buchwert) Umstiande fiir eine Zwi-
Fertig- ] schenperiode  relativer
Waren- Grof- Einzel- ins- .
Ende industrie | handel | handel | gesamt Ruhe eher reif waren.
Milllarden Dolar ' Die amerikanische Wirt-
1948 Dezember . . . 31,7 8,1 15,8 55,6 schaft hatte im Frithjahr
1949 Dezember . . . 28,9 7.9 15,3 52,1 1953 ein Stadium er-
1950 Dezember . . . 34,3 105 19,9 64,7 . N .
1951 Dezember . . . 429 1.1 21,2 75,3 reicht, in dem weitge-
1952 M&rz . . . .. . 43,7 11,0 21,0 75,7 hend mit Uberstunden
Junl . ... .. 43,2 10,9 20,5 746 )
September . . . 435 11,1 21,0 75,5 gearbeitet werden muBte;
Dezember . . . 442 11,3 2186 771 . .
' ’ * : nd w di Stadium
1953 Marz . . . ... a8 11,5 220 78,3 v . em.1 oses ) U
Juni ... ... 46,2 1,7 223 80,2 erreicht ist, kann, wie in
September . . 47,1 12,0 22,9 82,0 .
Dezember . . . 46,7 "7 22,7 81,1 dem Jahreshericht der
1954 Marz. ... .. 457 1ms 225 80,0 Wirtschaftsberater  des

* Von {ahreszeitlichen Schwankungen bersinigt. Die Zahlen der Tabells be- Prasidenten feSthStellt
ziehen sich nur auf Vorrite der Privatwirfschaft und snthalten nicht die staat- d . dukti
tichen Lagerhestdnde im Rabmen der Vorraisbildung der Regierung oder die  WUI'de, die Produktion

bei den Bundesbettichen und anderen Sffentlichen Unternehmungen gehaite- . .
nen Lager, nicht mehr chne weiteres
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gesteigert werden, sondern sehr leicht zuriickgehen, da ,,eine solche Wirtschaft
selbst auf kieinere Stérungen reagiert™, So kounte es geschehen, daB ,,ungiinstige
Kosten-Preis-Relationen in einigen Zweigen der Wirtschaft ohne Zweifel zu der
in den ersten Monaten des Jahres eingetretenen Gleichgewichtsstérung zwischen
Produktion und Absatz beigetragen haben®.

In den Vereinigten Staaten scheint man in steigendem MaBe zu erkennen,
daB selbst in einer modernen Volkswirtschaft von Zeit zu Zeit ein Abschnitt rela-
tiver Ruhe notwendig ist, damit die Anpassung an eine neue Nachfragestruktur
erleichtert wird. In einer Erklirung vor dem Vereinigten Kongreflausschuf}, der
tiber den Wirtschaftsbericht des Prasidenten zu beraten hatte, sagte der Vorsitzende
des Board of Governors des Federal Reserve Systems, Mr William McCh, Martin jr.:

,,Bei dem Ubergang zu einer Wirtschaftsform, die vom privaten Bedarf und

von den Wetthewerbskriften am Markt bestimmt wird, miissen wir um-

denken lernen und erkennen, daB3 die Mirkte herauf- und ebenso herunter-
gehen, In unserer wettbewerbsfihigen Wirtschaft mit privatem Unternch-
mertum verlassen wir uns bei der Anpassung an verinderte Angebots- und

Nachfrageverhiltnisse in erster Linie auf das Wirken der Marktkrifte. Das

bedeutet nicht, daB wir ein niedriges Niveau der Wirtschaftstitigkeit

fatalistisch hinnehmen, sondern vielmehr, da wir iberzeugt sind, dafl
unsere weitreichenden Hilfsquellen und Energien auf diese Weise vermehrt
zur Hebung des Lebensstandards ausgenutzt werden kénnen.*

DaBl die amerikanischen Behérden angesichts der verinderten Wirtschafts-
verhéltnisse keine fatalistische Haltung eingenommen haben, geht vor allem aus
der Geld- und Kreditpolitik hervor, die im Jahr 1953 verfolgt
worden ist. Ganz zu Anfang des Jahres waren bemerkenswerte Anzeichen eines
Wiederauflebens der Boom-Stimmung im Wirtschaftsleben festzustellen, und es
erregte Besorgnis, daf3 die Ausgaben der Verbraucher schneller stiegen als ihre
Einkommen und daB die Vorratsinvestitionen stindig an Umfang zunahmen;
auBerdem fiirchtete man die eventuellen Folgen einer Aufhebung der restlichen
Preiskontrollen. Unter dieser Umstéinden wurde es fiir ratsam gehalten, die Kredit-
expansion ¢twas einzuschriinken; die Federal Reserve Banken erhéhten daher im
Januar 1953 thren Diskontsatz von 134 auf 2 v.H.; zu gleicher Zeit verminderten
sie ithre Bestinde an Staatsanleihen, wodurch die Zunahme der Bankreserven
ctwas mehr als ausgeglichen wurde,

Im Friihjahr war jedoch infolge der doppelten Wirkung des anhaltenden
privaten Kreditbedarfs und des neuerlichen Geldbedarfs des Schatzamtes eine
Lage entstanden, in der das auferlegte MalBl von Einschrinkung schon zu weit
ging — und daher nahmen die Federal Reserve Banken, als erste GegenmaBnahme,
den Ankauf von Staatsanleihen wieder auf und lockerten auch die Mindest-
reservesitze fiir die Mitgliedsbanken, Diese Politik wurde in der zweiten Hilfte
des Jahres noch verstirkt, als infolge der nachlassenden Wirtschaftstatigkeit, die



seit dem Spitsommer festzustellen war, die Gesamterzeugung von Giitern und
Leistungen in den Vercinigten Staaten erstmalig seit 1949 zurtickging., Man war
der Ansicht, daB die Befiirchtung, Kredite kénnten monatelang nicht ohne weiteres
erhiiltlich sein, zerstreut werden miiflte, wenn man das Risiko vermeiden wollte,
daB die deflatorischen Krifte auf Grund falscher Marktvermutungen hinsichtlich
der kiinftigen Richitung der Kreditpolitik einen zu starken EinfluB gewinnen.
Um klar zu zeigen, welche Politik sie zu verfolgen gedachten, senkten die Federal
Reserve Banken in der ersten Hilfte Februar 1954 ihren Diskontsatz von 2 auf
1% v.H. und im April emeut auf 1Y% v.H.

Der Prisident der Federal Reserve Bank von NewYork, Mr Allan Sproul,
gab in eciner Rede vor dem Bankierverband des Staates New York am 25. Januar
1954 folgende Erklirung ab:

,,Ohne den vergangenen Geschehnissen zu groBie Bedeutung beimessen zu
wollen, da ja die Geldpolitik bestenfalls nur einen Teil des Bildes darstellt,
mochte ich doch auf Grund der bisherigen Entwicklung sagen, dafl wir
recht erfolgreich gewesen sind. Bis Ende 1953 gingen die Umstellungen
in der Wirtschaft schrittweise vor sich, ohne dal eine Kefte von Abwiris-
bewegungen ausgelost wurde. Wenn dies so bleibt, sollte die gegenwirtige
Politik im Verein mit den normalen Wachstumskriften unserer Wirtschaft,
die sehr stark sind, ausreichen, um den konjunkturellen Trend umzukehren,
bevor er zu weit und zu schnell in der anderen Richtung fortgeschritten
ist. Sollte ein Abstieg auf der ganzen Linie drohen — sollte mit anderen
Worten dieser zweite Ubergang vom ,Krieg* zum ,Frieden‘ Zeichen eines
wirtschaftlichen Zusammenbruchs aufweisen —, so0 miiite man versuchen,
einer solchen Bewegung mit positiveren Mafnahmen Einhalt zu gebieten.®

Obwohl die Behorden in den Vereinigien Staaten natiirlich mit den méich-
tigen Krifien zu rechnen haben, die sich in einer so grofien, freien Wirtschaft
wie der amerikanischen auswirken, sind sie doch in geldpolitischen Fragen keines-
wegs an irgendeine laissez-faire-Doktrin gebunden; sie sind vielmehr bereit,
notfalls nicht nur im Bereiche der Geldpolitik, sondern auch auf anderen Gebieten
weiter aktiv einzugreifen. Das Ziel ist, eine freie Wirtschaft auch unter den
jetzigen Bedingungen funktionsfihig zu erhalten; diese Bedingungen unter-
scheiden sich aber von denen fritherer Zeiten nicht nur durch die weitreichen-
den Sozialaufgaben, sondern auch dadurch, daBl infolge der letzten Kriege und
der Verteidigungsvorbereitungen, die wegen des andauernden Zustands inter-
nationaler Unsicherheit erforderlich sind, sowohl die Staatsausgaben als auch
die offentliche Schuld einen hohen Stand erreicht haben.

Ein Aspekt der neuesten Richtung, dic die Vereinigten Staaten in jhrer
Geldpolitik eingeschlagen haben, ist besonders erwihnenswert. In den ersien
vier Monaten des Jahres 1953 sind die Goldreserven der Vereinigten Staaten
um 613 Millionen Dollar zuriickgegangen — und man muBl sagen, daBl die






