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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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Obpe die Versinigten Staaten, die internationalen Institutionen
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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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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
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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
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Erhéhung des Diskontsatzes und das Anziehen der Zinssitze am Markt in dieser
Zeit Veranderungen waren, die mit den traditionellen Grundsétzen der Wahrungs-
politik in vollem Einklang standen, denn nach diesen Grundsitzen sollte einem
GoldabfluB eine restriktivere Kreditpolitik folgen. Der GoldabfluB hielt jedoch
bis zum Ende des Jahres an — es gab tatsdchlich nicht einen einzigen Monat,
in dem die Goldreserven der Vereinigten Staaten nicht zuriickgingen —, aber
ab Mai 1953 begannen die Behorden, wie bereits erwihnt, eine expansivere Kredit-
politik zu betreiben, und im Oktober erreichten die Zinssitze fir Dreimonats-
wechsel des Schatzamtes ihren tiefsten Stand seit iber zwei Jahren.

Wihrend der GoldabfluB in den ersten Monaten des Jahres 1933 ein wich-
tiger und in jeder Hinsicht ntitzlicher Faktor war, der tendenziell einen Druck
auf die Bankreserven ausiibte, wurde die Wirkung des spater im Jahr zu verzeich-
nenden Abflusses auf die Binnenwirtschaft durch die Wertpapierkdufe am offenen
Markt, die Mitte August 1953 wieder aufgenommen wurden, mehr als aufgewogen;
denn auf Grund dieser Offen-Markt-Operationen erhdhten sich die Barreserven
der Mitgliedsbanken bis Ende des Jahres um weitere 1,5 Milliarden Dollar,
Mr William McCh. Martin jr. sagte in der Erklarung, auf die bereits hingewiesen
wurde, man sei der Meinung gewesen, dafl ,,die Berichtigung der Vorratsbestéinde

mit Hilfe einer Kreditauf-

Anderungen der Geldmarktsétze in den Jockerung... ordnungsge-

Vereinigten Staaten mifB vor sich gehen kénne

Erstklassige Drelmonats- U.Ild daﬁ, ,,SOfCl‘I’l SiCh die
Handels- wechsel des Handals- h - .
Jahr wechsel arochse) des kradite Hypothekenmirkte sowie
4-6 Monate - " o
Frozsnt i Jair andere Mirkte fiir linger-
fristige Mittel mehr festigen
1950 héchstor Stand 1,78 1,383 2,25 ) ]
tiefster Stand 1,31 1,076 2,00 wiirden, diese wirksamer
1951 hichster Stand 2,38 1,865 3,00 dazu beitragen k{jnnten’ den
tiefster Stand 1,68 1,381 2,25 ) ’
1962 héchster Stand 2,36 2,228 3,00 Wohnungsbau, die private
tiefster Stand 23 1,607 3,00 Kapitalanlage und die Pla-
1953 hdchster Stand 2,78 2,418 3,256
tiefster Stand 2,26 1,220 3,00 nungsvorhaben der Staats-
1954* héchster Stand 2,25 1,574 3,00 und  Kommunalbehdrden
tiefster Stand 1,69 0,718 3,00 auf einem hohen Stand zu
1
* Januat bis Mai. halten®.

Es ist klar, daB die Kreditauflockerung aus binnenwirtschaftlichen
Griinden vorgenommen wurde, um das Niveau der Wirtschaftstitigkeit inner-
halb der Vereinigten Staaten zu beeinflussen, und daB die Kreditpolitik nicht
von der Richtung der Goldbewegungen beeinflubt war, Die amerikanischen
Behorden kénnen durchaus der Ansicht gewesen sein, daB in dem Goldabfiu
die von thnen gewihrte Hilfe jhren Niederschlag gefunden hatte und daB diese
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Bewegung in der Tat eine sehr wiinschenswerte Neuverteilung der Goldreserven
zur Folge hatte, in die nicht eingegriffen werden diirfte; aber wihrend der ganzen
lebhaften Debatte iiber den Wechsel in der Geldpolitik wurde kaum ein einziges
Mal die Frage aufgeworfen, welche Politik wohl nach den klassischen Regeln
des Goldstandards fritherer Zeiten erforderlich gewesen wire, In Wahrheit ist
es natiirlich so, dall es in den Vereinigten Staaten iiblich geworden ist, sich bei
geldpolitischen Entscheidungen hauptsichlich nach den Verhiltnissen im Inland
zu richten*, Die Hohe der Goldreserven der Vereinigten Staaten erlaubt es den
amerikanischen Wihrungsbehorden, zahlungsbilanzpolitische Uberlegungen in
einem Mafle unberiicksichtigt zu lassen, das fir die Wihrungsbehérden in an-
deren Landern, in denen zwischen binnenwirtschaftlichen und auflenwirtschaft-
lichen Erwigungen zwangsldufig ein viel engeres Band besteht, einfach nicht
moglich ist.

Im Hinblick auf diese anderen Linder wire zu erwihnen, daf} sie im all-
gemeinen, ungeachtet der Hohe ihrer verfiigharen Reserven, in ihrem eigenen Inter-
esse bemiiht sind, sich den Verhiltnissen im Ausland anzupassen. In- der Regel
ist ihr wirtschafilicher Wohlstand weitgehend vom AuBenhandel abhiingig; es ist
fiir sie daher besonders wichtig, alle MaBnahmen zu vermeiden, die auf Autarkie
und Isolierung hinauslavfen konnten, da hohere Kosten und ein vermindertes
AuBenhandelsvolumen die Folge wiren. Abgesehen von anderen Griinden muB ihr

* Ein interessanter Kommentar zu der Entwicklung der Geldpolitik der Vereinigten Staaten ist
in dem Buch von Dr. E. A. Goldenweiser ,,American Monetary Policy** (Verlag McGraw-Hill
Book Company 1951) zu finden, in dem der Verfasser za dem SchluB kommt, daB ,.eine in erster
Linie den infindischen Bediirfnissen angepalite Kreditpolitik in den Vereinigten Staaten sehr wahr-
scheinlich zur Wirtschaftsstabilitit im Inland und damit in der ganzen Welt beitrigi®; er fiigt
hinzu, daB ,einfache MaBnahmen zur Verwirklichung bestimmter inlindischer Ziele den sichersten
Weg fiir die amerikanischen Wihrungshehorden darstellen®s,

Besondere Aufmerksamkeit widmete Dr. Goldenweiser dem Zeitabschnitt zwischen den beiden
Weltkriegen, und er stellte dabei unter Bezugnahme auf die Senkung der Diskontsidtze der Federal
Reserve Banken im Spawsommer 1927 fest, daBl diese Diskontsenkung sowie gewisse andere, gleich-
zeitig eingefilhrte MaBnahmen leichter Geldpolitik ,,insbesondere zur Milderung des Druckes auf
die Devisenreserven getroffen wurden®. Da diese Malnahmen aber ,jin zunehmendem Mabe
Wertpapier- und Grundstiicksspekulationen auslésten, die mit zu dem Zusammenbruch ven 1929
und der Krise der dreiBiger Jahre fithrten®, folgert Dr. Goldenweiser, ,.dafBl sich die Kreditauf-
lockerung als Teilmalinahme im Rahmen der internationalen Zusammenarbeit nicht als erfolgreich
erwiesen hat, jedenfalls sicher nicht fiir ¢in Land wie die Vereinigten Staaten, deren Auflenhandel
nur einen kleinen Teil ihrer gesamten Wirtschaftstatigheit ausmacht®, '

Ob die zunehmende Spekulation Ende der zwanziger Jahre mit den geldpolitischen Ent-
scheidungen von 1927 in so engemn Zusammenhang stand, wie Dr. Goldenweiser annimmt, mul}
wohl eine offene Frage bleiben. Auf jeden Fall unterscheidet sich die gegenwirtige Politik in dop-
pelter Hinsicht von der friiher verfolgten. Erstens sind die Anderungen von 1953 nicht mit Riick-
sicht auf die ,,internationale Zusammenarbeit® eingefithrt worden, sondern sie wurden beschlossen,
weil die inlandischen Verhiltnisse in den Vereinigten Staaten dies erforderten — aber das hat
natiirlich nicht verhindert, daf} sie gleichzeitig in sehr hohern MaBe im Interesse der librigen Welt
lagen. Zweitens trug die straffere Geldpolitik der ersten vier Monate des Jahres 1953 zweifellos
dazu bei, gewisse spekulative Tendenzen, die damals in Erscheinung traten, auszuschalten,
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Auflenhandel schon darum auf einem hohen Stand gehalten werden, damit ihre
Wirtschaft wettbewerbsfihig und beweglich genug bleiben kann; in den Vereinig-
ten Staaten hingegen ist die Flexibilitit in hohem MaBe durch den Wetthewerb
auf dem ausgedehnten Binnenmarkt gewihrleistet. Gliicklicherweise erkennen
viele dieser anderen Linder, daf es fiir die Erhaltung ihres wihrungspolitischen
Gleichgewichts am besten ist, schnell zu handeln, sobald sich dies infolge von
Veranderungen im Zahlungsverkehr mit dem Ausland als notwendig erweist.
Die kleineren dieser Linder haben aulerdem einige ganz bestimmte Vorteile inne,
durch die die Nachteile, die sich aus dem begrenzten Umfang ihrer Binnenmirkte
ergeben, in vieler Hinsicht wieder aufgewogen werden; z. B. kénnen natiirlich
die Gewerkschaften ihrer Exportindustrien auf die Arbeiter und damit auf die
Lohnsitze einen stirkeren Einflu ausiiben, als sie das in den groBeren Léndern
zu tun in der Lage sind — und die Arbeiter der Exportindusttien sind sich zwangs-
laufig mehr dariiber im klaren als die Arbeiter der fiir den Binnenmarkt schaffen-
den Gewerbezweige, daB es notwendig ist, ein verniinftiges Kostenniveau zu
erhalten. Das natiirliche Gegengewicht zu einer flexiblen Kostenpolitik ist aber
eine Geldpolitik, die auf auslindische Einfliisse reagiert (vgl. Kapitel V1I1). Fur die
kleineren Lander ist es jedoch unvermeidlicherweise ausschlaggebend, welchen
Erfolg die gréBleren Lander bei ihren Bemithungen um die Erhaltung eines wirt-
schaftlichen Gleichgewichts und eines verhaltnism#Big stabilen allgemeinen Preis-

niveaus haben.

Es ist noch zu frith, um iiber die endgiiltigen Ergebnisse der neuen Geldpolitik
und der sonstigen MaBnahmen, die in den Vereinigten Staaten im Laufe des
Jahres 1953 und in den ersten Monaten des Jahres 1954 eingefithrt wurden,
etwas sagen zu kdnnen. Jedenfalls aber war an dem Konjunkturriickgang, der
Mitte des Jahres einsetzte, bemerkenswert, daBl er allmahlich vor sich ging; und
wenn keine starken kumulativen Tendenzen aufgetreten sind und das allgemeine
Niveau der Warenpreise verhaltnismiBig stabil geblieben ist, so beruht das — wie
man woh! mit Recht sagen darf — zum Teil darauf, daB sich die Geldpolitik
so rasch den verdnderten Verhiltnissen angepalit hat. Es war natiir-
lich wichtig, daB die Regierung die schnelle Ausbreitung der vom Federal Reserve
System eingeleiteten Geldpolitik nicht behinderte, Werden die Zinssdtze herab-
gesetzt, so darf gewdhnlich mit Sicherheit angenommen werden, daBl die be-
treffenden Regierungsstellen wegen der Auswirkung auf die Offentliche Schuld
keine Einwinde gegen diese Mafinahmen erheben; sie miissen aber auch eine
aufwirts gerichtete Bewegung der Zinssitze, wie sie in den Vereinigten Staaten
in den ersten Monaten des Jahres 1953 vorlag, unterstiitzen.

Auch in Europa haben flexible Methoden der Geldpolitik in den letzten
Jahren an EinfluB gewonnen, und einige Linder in Europa sind neuerdings
in der Lage gewesen, ihre amtlichen Diskontsitze allmihlich zu senken. In



Westdeutschland und Osterreich, wo die Sitze bis auf 6 %, erhoht worden waren,
wurden sie nach und nach wieder auf 3 bzw. 314 9 herabgesetzt; in GroB-
britannien ging man in zwei Etappen von 4 auf 3 9 zuriick; in Belgien wurden
die Sitze in vier Etappen von 334 auf 23/ % und in Frankreich in zwei Etappen
von 4 auf 31} 9 gesenkt; weiterhin wurden die Sitze in Danemark von 5 auf
415 % und in Schweden von 3 auf 23{ % herabgesetzt. Einer der Griinde fiir
das iiberaus vorsichtige Vorgehen der europiischen Linder war zweifellos, dal
sich im zweiten Halbjahr 1953, als die Wirtschaftstitigkeit wieder einen deut-
lichen Aufwirtstrend zeigte, erneut Anzeichen einer verstirkten Kreditnachfrage
seitens der privaten Wirtschaft bemerkbar machten.

Wenn man auf die Entwicklungen zuriickblickt, die dazu beitrugen, daf3
die beweglichen Zinssitze wieder ihre traditionelle Funktion als ein Hauptinstru-
ment der Zentralbankpolitik zuriickgewonnen haben, kann man jetzt erkennen,
da in der Zeit nach dem Ausbruch des Koreakonfliktes, als Handels- und 1n-
dustrieunternehmen um hohe Betrige an neuen Mitteln nachsuchten, die Anwen-
dung einer strafferen Kreditpolitik fast zur Notwendigkeit wurde. In einem Lande
nach dem anderen griffen die Zentralbanken rasch und kriftig ein, um durch
Erhshungen ihrer Diskontsitze und andere MaB3nahmen Herr der Lage zu werden,
Wahrscheinlich hitten die Ereignisse sie in jedem Falle friiher oder spiter gezwun-
gen, ihre Autoritit als firr die Erhaltung gesunder Kreditverhiltnisse verantwort-
liches Organ wieder geltend zu machen; aber es ist kaum zu bezweifeln, daB
die Korea-Hausse die Riickkehr zu einem System anpassungsfihiger Zinssdtze
beschleunigt hat.

Gliccklicherweise scheint allgemeines Einverstindnis dariiber zu bestehen,
daBl sich die Politik der beweglichen Zinssitze als ausgesprochen
wertvoll erwiesen hat, denn bei der Ausschaltung der inflatorischen Tendenzen,
die durch die Hochkonjunktur von 1930-51 ausgeldst worden waren, hat sie eine
wichtige Rolle gespielt und mithin stark dazu beigetragen, dafl die Behérden ihre
schwierige Aufgabe, das allgemeine Preisniveau verhiltnismiBig stabil zu halten,
losen konnten. Natiirlich war das Vorgehen der beiden angelsiichsischen Linder
— der Vereinigten Staaten und GroBlbritanniens — in erster Linie ausschlag-
gebend; dafl aber auch eine Reihe anderer Linder einen idhnlichen Kurs {oft
sogar vor den griBeren Lindern) eingeschlagen hat, hat die zusammengefaBte
Wirkung der neuen MaBnahmen besonders stark werden lassen.

Will man sich von dem allgemeinen EinfluB der Zinssatzinderungen auf
die Weltmarktpreise e¢in Bild machen, so darf man natiirlich dabei nicht vergessen,
daB sich die einzelnen MaBnahmen in erster Linie innerhalb der betreffenden
Volkswirtschaft auswirken. Viele der Argumente, die zu der Frage geltend gemacht
werden, beruhen offenbar auf der Annahme, daB eine Erhéhung der Zinssitze



zu ciner Verminderung des Investitionsvolumens fiihren miiite — aber das braucht
keineswegs zu geschehen. Es lassen sich im Gegenteil Fille anfithren, in
denen sogar eine betrdchtliche Erhéhung der Zinssdtze keinen Riick-
gang der Investitionstdtigkeit ausloste, sondern vielmehr innerhalb
kurzer Zeit die Investitionsquote auf ein Niveau gebracht hat, das sie
sonst nicht erreicht haben wiirde — und das hat einen sehr einfachen Grund.
Nach der Kiirzung der auslindischen Wirtschaftshilfe wurde der fiir Investitionen
verflighare Betrag im wesentlichen durch das Aufkommen an inlandischen
Spargeldern bestimmt. Wenn nun durch eine ErhShung der Zinssitze der Preis-
auftrieb zum Stillstand gebracht und im In- und Ausland tatsichlich Vertrauen
erweckt werden konnte, weil aus einer solchen MaBnahme zu erkennen war,
daB die Wihrung verteidigt wurde, so nahm auf Grund dessen das private frei-
willige Sparen in Geldform wieder zu, und mit Hilfe dieser neuen Spargelder
konnte dann ein héheres Investitionsvolumen aufrechterhalten werden. Dies war
eindentig in Westdeutschland und Osterreich (siehe Kapitel II) sowie in Italien
der Fall. Italien war das einzige der grofleren Linder, das seinen amtlichen
Diskontsatz im Jahr 1953 nicht herabgesetzt hat; trotzdem ist die Industrie-
produktion Italiens um 10 v.H. gestiegen, und diese Steigerungsquote war um
einen Punkt héher als diejenige Westdeutschlands und um zwei Punkte hoher
als die der Vereinigten Staaten.

Obwohl Anderungen der Zinssitze, Offen-Markt-Operationen und sonstige
geldpolitische MaBnahmen spiirbar eine duflerst miitzliche Rolle gespielt haben,
deren Bedeutung jetzt allgemein anerkannt wird, weisen die Zentralbanken
als erste darauf hin, daB der Wirkungsbereich der reinen Geld-
politik eindeutige Grenzen hat, Zunichst einmal ist offensichtlich, daB
Geldpolitik und Schuidenpolitik, insbesondere die stindige Erneuerung der schwe-
benden Staatsschuld, gut aufeinander abgestimmt sein miissen. In noch héherem
MaBe ist ihre Wirksamkeit aber von der allgemeinen Budgetpolitk der Regic-
rung abhingig. In einer Ansprache anlifilich des vom Lord Mayor am 14, Oktober
1953 fiir die Bankiers und Kaufleute gegebenen Essens sagte der Gouverneur
der Bank von England, Mr C.F. Cobbold, nachdem er zunichst betont hatte,
daB ,,die Geldpolitik unter modernen Verhiltnissen immer noch eine starke und
niitzliche Wirkung auf die allgemeine Wirtschaftslage ausiiben kann, weiter, dafl

»die groBe Bedeutung, die in den vergangenen achtzehn Monaten den
Anderungen der Zinssitze und ihrer Auswirkung beigemessen wurde, eine
Gefahr in sich birgt — nidmlich, dafl zu viel von der Geldpolitik erwartet
wird oder daf} ihr zu viel iiberlassen bleibt. In der heutigen Zeit beherrschen
die Ausgaben der offentlichen Hand, die direkten und indirekten, die der
zentralen und die der ortlichen Behérden, das gesamte Wirtschafishild.



Die Geldpolititk kann nur dann wirksam sein, wenn sie von der allgemeinen
Finanzpolitik der Regierung unterstiitzt wird und mit dieser in Einklang
steht®.

Zwar trug der Ausbruch des Koreakonfliktes dazu bei, geldpolitische MaB-
nahmen wieder in den Bereich praktischer Wirtschaftspolitik zu riicken; gleich-
zeitig bewirkte er aber eine erhebliche Erhéhung der Staatsausgaben,
namentlich zu Verteidigungszwecken. Unter diesen Umstinden war eine ganze
Reihe von Lindern trotz all ihrer Bemiihungen nicht in der Lage, ein Gesamt-
defizit in ihren Budgets zu vermeiden,

Wenn die Bedeutung der Budgetergebnisse beurteilt wird, scheint es
manchmal als fast unauvsbleiblich angesehen zu werden, daB ein Haushalts-
iiberschul} eine deflatorische Wirkung haben und vor allem das Tempo der Wirt-
schaftstitigkeit und die Investitionsrate vermindern wird. Es ist daher besonders
interessant festzustelien, daB es sowohl Westdeutschland als auch den Nieder-
landen gelungen ist, diec Produktionsquote im Jahr 1933 in bemerkenswertem
Umfang zu steigern, hatten diese Linder doch in diesem Jahr eine stirkere Er-
héhung der Industrieproduktion aufzuweisen als alle tibrigen Industrielinder der
westlichen Welt mit der alleinigen Ausnahme von Italien. In Westdeutschland
und in den Niederlanden hat somit der Kasseniiberschufl im sffentlichen Haushalt
den wirtschafilichen Fortschritt nicht gehindert, sondern vielmehr geférdert. In
einer Zeit, in der die verfigbaren Ersparnisse ohne weiteres fiir Investitionszwecke
verwendet werden konnten, bestand kein AnlaB, die ,,Nachfrage” durch eine
Politik des ,,deficit spending‘‘ zu stiirken; es war tatsichlich eher angezeigt, MaB-
nahmen zur Férderung des Sparens zu ergreifen.

Es ist weiterhin sehr bemerkenswert, da8 in Westdeutschland und den
Niederlanden gleichzeitig mit den Haushaltsiiberschiissen auch Uberschiisse in
den Zahlungsbilanzen zu verzeichnen waren. Diese eindeutige Wechselbeziehung
zwischen den Haushaltsergebnissen und der Zahlungsbilanzposition ist nicht iiber-
raschend, wenn man bedenkt, welche wichtige Rolle der dffentliche Sektor in einer
modernen Volkswirtschaft spielt. Die auBerordentlich starke Verbesserung der Lage
Osterreichs, derzufolge die osterreichischen Wihrungsreserven von 634 Millionen
Schilling Ende 1951 auf 8 085 Millionen Schilling Ende Mirz 1954 gestiegen sind
(die Auswirkungen dieser Entwicklung werden im folgenden Kapitel ausfiihrlicher
behandelt}, beruht zum Teil auf einer AuBlerst wirksamen Haushaltspolitik, die im
" Rechnungsjahr 1953 zu einém UberschuB3 von 847 Millionen Schilling im ordent-
lichen Haushalt filhrte, der grof3 genug war, um das Defizit von 735 Millionen
Schilling im auBerordentlichen Haushalt, das nach Inanspruchnahme der Gegen-
wertmittel noch zu begleichen war, ohne weiteres zu decken. In einem Vortrag



vor der Ziircher Volkswirtschaftlichen Gesellschaft am 13. Januar 1954 sagte
der 6&sterreichische Finanzminister, Professor R. Kamitz, daB3 die entscheidende
Bedeutung der Finanzpolitik fiir den allgemeinen wirtschaftlichen Wohlstand
eines Landes vielleicht noch nicht allgemein erkannt worden sei. Bei der Wieder-
herstellung geordneter Verhiltnisse in Osterreich habe man in erster Linie da-
nach getrachtet, die Ausgaben durch echte Einnahmen zu decken. Aber die
hohen Steuersitze wiren noch immer ein Hauptproblem, da weitere Fortschritte
in der Produktion und in der Produktivitit durch eine iibermiBige Steuerlast
ernstlich erschwert wiirden.

Es wird in zunehmendem MaBle erkanni, dall hohe Staatsausgaben
einige ausgesprochene Nachteile haben, die nie auler acht gelassen werden diirfen,
wenn je eine Erhthung der Ausgaben in Erwigung gezogen wird. Dies wurde
z.B. auch vom britischen Verteidigungsminister, Lord Alexander, in einer Rede
im Oberhaus am 16, Mirz 1954 klar hervorgehoben, in der er sagte, daB8 ,.es
sich kein Land, so stark es auch sei, leisten konne, mehr als nur einen gewissen
Teil seines Geldes, seiner Arbeitskraft, seines Materials und seiner Produktions-
kapazitit fiir die Riistung aufzuwenden, ohne dadurch seine Wirtschaft, von
der es schlieBlich abhingt, ob das Land seine Militirmacht aufbauen kann, ernst-
lich zu schidigen®.

Bei einem groBangelegten Riistungsprogramm ergeben sich nicht nur Schwie-
rigkeiten, weil ein erheblicher Teil der Produktionskapazitit der Industrie (ins-
besondere der Maschinenindustrie, die in vielen Lindern eine wichtige Rolle
im Ausfuhrhandel spielt) von der Erzeugung von Giitern fiir den zivilen Ver-
brauch (darunter auch fiir den Export) abgelenkt wird, sondern auch, weil ein
solches Programm gewohnlich héhere Importe teurer Rohstoffe erfordert und in
jedem Falle zu sehr hohen Steuern fithrt, durch die der Privatwirtschaft ein
wesentlicher Teil der Ersparnisse entzogen wird, die fiir die Verbesserung von
Anlagen und Einrichtungen notwendig sind. Kein Land kann seine Leistungs-
fahigkeit und seine Wettbewerbsstellung auf die Dauer erhalten, wenn es nicht
erhebliche Betrage fiir die Neuausstattung der Fabriken und die Erneuerung
der Anlagen verwendet; und ein hohes Investitionsvolumen wird erst dann
méoglich sein, wenn eine Steuerpolitik verfolgt wird, bei der hinreichende Ka-
pitalmittel aus Spargeldern und den von den Wirtschaftsunternehmen einbe-
haltenen Gewinnen aufgebracht werden kénnen. Der Tauschwert einer Withrung
wird, langfristig gesehen, von den Produktionskosten in dem betreffenden Lande
bestimmt, und diese hingen hauptsichlich von der technischen Ausriistung der
Industrie und den Lohnsitzen ab. Sind keine Ersparnisse fiir die Finanzierung
von Investitionen in neuen Industricanlagen vorhanden, die die technische
Leistungsfihigkeit steigern, so muB3 der mangelnde Fortschritt in dieser Hinsicht



durch niedrigere Léhne ausgeglichen werden, Dieser Zusammenhang zeigt am
besten, daB es fiir die Arbeitskrifte nicht weniger als fiir die iibrigen Produktions-
faktoren von Interesse ist, daB die Besteuerung in verniinftigen Grenzen ge-
halten wird, damit Mittel fiir Investitionen aufgebracht werden kdnnen und
der Rationalisierung keine Hindernisse in den Weg gestellt werden,

In seiner Budgetrede vom 6. April 1954 sagte der britische Schatzkanzler,
Mr R.A. Butler, daB sich auf Grund der gegebenen Verhiltnisse im Haushalt
entweder ein UberschuB oder ein Defizit herausbilden kinnte, daB aber diese
Erkenntnis nicht davon abhalten diirfte, gegeniiber den Regierungsausgaben
eine feste und niichterne Haltung einzunchmen. Bei der hohen Beanspruchung
der nationalen Mittel durch die Regierung bliebe fiir die Gesunderhaltung
der Wirtschaft zu wenig Bewegungsfreiheit. Einsparungen in der Verwaltung
wiirden wohl weiterhin vorgenommen, aber diese allein geniigten nicht, um die
héheren Ausgaben auszugleichen, die aus politischen Erwidgungen erforderlich
wiren, was ganz besonders fiir die drei wichtigsten Ausgabeposten, namlich
Verteidigung, Erndhrung und Landwirtschaft, sowie die Sozialeinrichtungen
zutriife. Die allgemeine Politik, die bei den Verteidigungsausgaben verfolgt werde,
sei schon in dem WeiBbuch ,,Statement on Defence 1954° erliutert worden,
in dem es hieB, daB es das Ziel der Regierung sei, alle neuen Entwicklungen aus-
zunuizen, die die Kampfkrafi erhdhen und einer Verminderung des Aufwandes
forderlich sein konnten. Mr Butler sagte weiter: ,, Wir missen modern ausgeriistet
sein; aber wir brauchen auch die Wirtschaft, und wir miissen im kommenden
Jahr Sorge tragen, daB die Verteidigungslast auf irgendeine Weise nachhaltig
erleichtert wird.*

Die Last des gegenwirtigen Niveaus der Staatsausgaben ist fiir die ver-
schiedenen Volkswirtschaften tatsichlich sehr schwer; aber obwohl die hdheren
Ausgaben zum groBten Teil fiir Riistungszwecke bestimmt waren, gab es
kaum Anzeichen dafiir, daB sich die Furcht vor einem Kriege nachteilig
auf die Kapitalbewegungen oder auf die Kreditgewahrung zwischen den einzelnen
Lindern ausgewirkt hat.

Wie aus den Ziffern auf den vorstehenden Seiten crsichtlich wird, haben
die meisten Lander bei ihren Bemithungen um die Herstellung einer ausgeglichenen
inneren und dufleren Position in den letzten Jahren tatsidchlich groBe Fortschritte
erzielt. Dies heiBt jedoch nicht, daB jetzt alles in Ordnung ist; im Gegenteil, es wire
nicht schwer, fiir jedes Land eine ziemlich lange Liste von Problemen aufzustellen,
die dringend gelost werden miiten. Gerade die Tatsache, daB es den europaischen
Lindern vielfach gelungen ist, wieder ein annehmbares wirtschaftliches und finan-
zielles Gleichgewicht herzustellen, macht es moglich und sogar notwendig, daB
die Behtrden nun an ¢ine ganze Reihe speziellerer Probleme herangehen,



wie z. B. diejenigen, die mit der Herstellung eines gut funktionierenden Kapital-
markts, der Rationalisierung des Finanzsystems, der Beseitigung von MiBverhilt-
nissen im Kosten- und Preisgefiige oder der Forderung des Exports zusammen-
hingen. Man sollte keinesfalls annehmen, dafi die besonderen Probleme, die es
jetzt anzupacken gilt, weniger schwer zu 16sen sind als die Probleme allgemeinerer
Art (z. B. diejenigen im Zusammenhang mit der Kreditpolitik), mit denen man
sich in den ersten Phasen der Nachkriegszeit auseinanderzusetzen hatte. Die ver-
bleibenden Probleme verlangen von den Personen, die sich mit ihnen zu befassen
haben, vielfach erhebliche Einzelkenntnisse der Materie, und ihre Lésung be-
dingt vielleicht auflerdem, dafl einige seit langem bestehende Gepflogenheiten auf-
gegeben oder geindert werden mitissen.

Unter den spezielleren Problemen treten die mit dem Export zusammen-
hingenden Fragen in den einzelnen Lindern immer mehr in den Vordergrund.
Da es jetzt wieder notwendig ist, mit auslindischen Erzeugern in scharfen Wett-
bewerb zu treten, werden die Fragen der Produktionskosten, der Kreditmoglich-
keiten und aller sonstigen Faktoren, die den Absatz der Erzeugnisse eines Landes
im Ausland betreffen, mehr akut, wihrend man zum Beispiel von den Gefahren
der sogenannten Dollarliicke viel weniger hort {was angesichts der Tatsache, daB
so viele Linder auBerhalb der Vereinigten Staaten mehr als zwei Jahre hindurch
ihre Gold- und Dollarbestinde fortgesetzt erhght haben, nicht erstaunlich ist).

Es ist ganz natiirlich, daB die Regierungen fiir die Ausfulr ihrer Linder
giinstige Voraussetzungen zu schaffen suchen, und es gibt viele legitime Wege,
auf denen dies erreicht werden kann, auf internationaler Ebene z.B. durch
Abkommen iiber die Senkung der Einfuhrzolle in den Lindern, in denen die Waren
verkauft werden, und in der Binnenwirtschaft dadurch, daB man speziell fir
die Exportindustrie hohe Steuerlasten zu vermeiden sucht. Auf dem Gebiet der
Exportforderung ist jedoch grofle Vorsicht geboten. Der Organisation fiir Europa-
ische Wirtschaftliche Zusammenarbeit sind von den betroffenen Regierungen
Beschwerden iber die Einfiihrung unerwiinschter Exportforderungsmethoden
vorgelegt worden; es wird tatsichlich allgemein zugegeben, dafBi viele Vorteile,
die den Exporteuren in einigen Lindern zugestanden werden, fiir den inter-
nationalen Handelsverkehr nachteilig sind. Bestimmte Arten von — direkten und
indirekten — Exportsubventionen verzerren die natlirliche Struktur des inter-
nationalen Handels, und es solite auBlerdem bedacht werden, daB die Atmo-
sphiire der zwischenstaatlichen Handelsbeziehungen zwangslidufig vergiftet wird,
wenn fortlaufend Methoden angewendet werden, dic man nur als ,,unfaire Prak-
tiken“ ansehen kann. Es ist sogar méglich, daBl die Partnerlander zu Vergeltungs-
maBnahmen greifen, durch welche im Endergebnis die Exporteure des Landes,



das die Subventionen zahlt, um den Gewinn gebracht werden, den sie erzielen
sollten.

Die Vorsorge fir Exportkredit- und Versicherungsméglichkeiten hingegen
kann als ein einwandfrei rechtmiiBiges Mittel zur Exportforderung angesehen werden
— freilich nur unter der Voraussetzung, dafl sich hinter diesen Plinen keine
Subventionen verbergen,

Sammeleinkiufe und andere Formen des Staatshandels wurden in mehreren
Landern auch nach dem Kriege forigefithrt, aber in letzter Zeit ist man in GroB-
britannien und in anderen Lindern eindeutig wieder zu normaleren markt-
orientierten Methoden im AuBenhandel zuriickgekehrt; eine Aus-
nahme bilden allerdings Transaktionen, die sich auf bestimmte strategisch wich-
tige Materialien bezichen, Was den Ankauf solcher Materialien durch die Ver-
einigten Staaten angeht, so war ciner der von der Kommission fiir die AuBen-
handelspolitik (der Randall-Kommission) vorgebrachten konstruktiven Gedanken
die Anregung, dafl die amerikanische Regierung zur Schaffung stabilerer Welt-
marktpreise beitragen konnte, indem sie ,,in unseren eigenen Warenbewirtschaf-
tungs- und Vorratsbildungsprogrammen MaBnahmen vermeidet, die sich auf
die Weltmarktpreise unbedingt stdrend auswirken wiirden'. Andererseits war
die Kommission nicht der Meinung, daB ,sich durch vermehrte Anwendung von
Warenabkommen das Problem der Preisschwankungen l6sen 14Bt%, soweit es sich
um Rohstoffe handelt. Ihrer Ansicht nach ,,bringen solche Abkommen Starrheiten
und Beschrinkungen mit sich, die die Elastizitit der wirtschaftlichen Anpassung
und die freie Initiative des Einzelnen, die fiir den wirtschaftlichen Fortschritt
entscheidend sind, einschrinken*’.

Neben den Vorteilen der Anwendung normaler Handelsmethoden, die bereits
dargelegt wurden, wire auch noch zu erwihnen, dafl mit Hilfe dieser Methoden
die Ankniipfung von einigermaBen dauerhaften Beziehungen zwischen den ver-
schiedenen Unternehmen erleichtert wird und daB dadurch eine gréBere Stetig-
keit der Wirtschaftsverhiiltnisse erzielt wird, als man sie mit anderen Mitteln
erreichen konnte, ohne daf3 der Freiheit der Wahl und damit den Méaglichkeiten
der Anpassung, die fiir eine dynamische Wirtschaft unerlalich sind, irgendwelche
wirkliche Schranken gesetzt werden. Kann ein Unternehmen damit rechnen,
dafBl es seine Kundschaft behilt, solange es sie mit Giitern und Leistungen der
gewiinschten Qualitdt zu voll konkurrenzféhigen Preisen versorgt, so kann es ohne
Zogern selbst kostspielige Investitionen in Anlagen und Einrichtungen vornehmen.

Wenn die Mittel und Wege zur Entwicklung des Welthandels erwogen
werden, ist es wichtig, zu priifen, auf welche Weise das Volumen des Ost-West-
Handels erweitert werden kann. Hier liegt zweifellos eine der Schwierigkeiten



darin, daB} in Lindern mit zentralgelenkten Wirtschaftssystemen der AuBenhandel
(wie ja auch der weitaus gréBere Teil des Binnenhandels) in den Hinden. staat-
licher Stellen liegt, denn die Erfahrung hat gezeigt, daB solche Stellen bei der
Vergebung von Auftrigen hinsichtlich der Wahl der Unternchmen und der Regel-
miéBigkeit der Auftrige und Lieferungen héufig ziemlich unberechenbar vorgehen.
Es kann nicht nachdriicklich genug betont werden, daB stetigere gegenseitige
Bezichungen fiir beide Parteien von groBem Nutzen sein wiirden; die Unternehmen,
an die die Auftrige vergeben werden, konnen dann auf die Erzeugung der ge-
wiinschten Giiter gréBere Aufmerksamkeit und Miihe verwenden (z. B. durch die
Beschaffung von Spezialmaschinen) und werden dadurch in der Lage sein, niedri-
gere Preise zu berechnen, als es sonst moglich gewesen wire.

Der Handel zwischen den dstlichen
und westlichen Teilen Europas hat sich
in den letzten Jahren aus einer Reihe von

Der Handel der OEEC-Lander
mit Osteuropa®*

Einfehraus | Ausfuhr nach . P— . .
dahr demOsten | dem Osten | Griinden nicht weiter ausgedehnt; er ist
Millionen USA-Dollar sogar zuriickgegangen, wenngleich es
1949 943 775 gegen Ende 1953 den Anschein hatte,
1850 739 622 . .
1951 : 899 719 daB3 die Bemiihungen um eine Verbes-
1952 838 703 .
1953 733 647 serung der Bezichungen Erfolg haben
1053 1. Vierteljahr 155 149 wiirden.
2, 140 129 . .
a |, 195 153 Allgemein gesehen, kann man nicht
4, 232 211 N .
erwarten, daBl die Linder weiter bestrebt
* ©hne Finnland und Jugoslawien, sein werden, ihren Handel auszudehnen,

Gueile: O.EEC. Statistical Bulletin. . ;
wenn die Gefahr besteht, dal3 die Er-

folge solcher Bemiihungen durch eime plstzliche Verinderung in der Auftrags-
verteilung oder der Zollpolitik oder durch irgendeine monopolistische Mal-
nahme zunichte gemacht werden. Was die Zollpolitik angeht, so wird von den
europdischen Fabrikanten viclfach befiirchtet, daB alle ihre Bemiihungen, sich
Absatzméglichkeiten auf den amerikanischen Markten zu schaffen, plotzlich durch
MaBnahmen vereitelt werden, die auf Grund der ,,Ausweichklausel und der
»Gefahrenpunkt*~-Bestimmungen ergriffen werden; nach diesen Bestimmungen
diirfen namlich die Zolltarife erhéht werden, sofern sich beweisen lift, daf3
amerikanische Produzenten durch eine vermehrte Einfuhr gewisser Giiter ernstlich
geschidigt werden. Die Randall-Kommission schlug vor, diese Verordnungen bei-
zubehalten, sie¢ jedoch dahingehend abzuindern, daB der Prisident ermichtigt
wird, getroffene Entscheidungen, die zur Priifung vorgelegt werden, fiir ungiiltig
zu erklaren, wenn er der Ansicht ist, daB ein solches Vorgehen im nationa-
len Interesse der Vereinigten Staaten liegt. Die Randall-Kommission wies eben-
falls darauf hin, daB der Priisident bis Aﬁfang 1954 die Anwendung der Aus-
weichklausel nur bei drei Erzeugnissen zugelassen hatte, obwohl in den



letzten fiinf Jahren tiber fiinfzig Antrige auf Anwendung dieser Klausel gestellt
worden waren.

In einer Botschaft vom 30, Marz 1954 legte Prisident Eisenhower dem
Kongrefl ein besonderes, durch Gesetz zu erlassendes Programm vor, das in der
Hauptsache auf den Empfehlungen der Randall-Kommission beruhte; damit
bestiitigte er, daB es fiir die Vereinigten Staaten von lebenswichtigem Interesse
ist, sich fir die Beseitigung der Handelsbeschrinkungen und die Wieder-
herstellung der Konvertierbarkeit einzusetzen. Es kann kein Zweifel dariiber be-
stehen, daf} diese Erklirungen in anderen Lindern erheblichen Eindruck gemacht
haben. Was auch immer an Schwierigkeiten noch zu itberwinden bleibt, so ist
es doch eine Tatsache von wirklicher Bedeutung, daBl ein derartiges Programm
vom Prasidenten in einer Zeit gutgeheifien wurde, in der die Vereinigten Staaten
cine Periode abnehmender Wirtschaftstitigkeit durchstehen miissen, denn unter
solchen Umstinden ist gewdhnlich die Versuchung besonders grol, dem An-
gebot und dem Absatz von auslindischen Giitern am Binnenmarkt Hindernisse
in den Weg zu legen, Man ist sich natiirlich dariiber im klaren, daB man bei der
Beurteilung dieses Teils des Programms einen wichtigen Faktor nicht auBer acht
lassen darf, nimlich die Entschlossenheit der amerikanischen Regierung, wie
es im Wirtschaftsbericht des Prasidenten heiBt, ,,ihre Macht zu gebrauchen, um
die Wirtschaft im Gleichgewicht zu halten™,

Die nichsten Jahre werden eine Probezeit fiir die Beziehungen zwischen
Amerika und Europa sein — eine Zeit, in der grofie und konstruktive Leistungen
mdoglich sind. Bisher waren die europidischen Liander ohne Zweifel davon be-
eindruckt, daB trotz des vielbesprochenen Riickgangs der amerikanischen In-
dustrieproduktion, fiir den der Ausdruck ,,recession** gebraucht wird, die Waren-
preise — zumindest bis Frihjahr 1954 — allgemein fest geblicben sind, die
Gold- und Dollarhestinde von Lindern auBlerhalb der Vereinigten Staaten sich
unaufhorlich vergroBert haben und die Wirtschaftstitigkeit in den Landern West-
europas und in den ihnen angeschlossenen iiberseeischen Gebieten nicht zuriick-
gegangen ist, sondern allgemein zugenommen hat. Die kiinftige Entwicklung
wird natiirlich sehr sorgfiltiz beobachtet werden miissen; aber es besteht guter
Grund zu der Annahme, daf} fast in der ganzen Welt die &ffentliche Meinung
dem ecinstimmigen BeschluB der Finanzminister der Commonwealth-Staaten zu-
stimmt, der auf ihrer Zusammenkunft in Sydney im Januar 1954 gefaBt und von
Mr R.A. Butler in seiner Budgetrede am 6. April 1934 wiedergegeben wurde;
laut diesem BeschluB sollten die Linder des Commonwealth versuchen, mit den
unvermeidlichen Schwankungen im Welthandel fertig zu werden, ohne wieder
zu Beschrinkungen im Handels- und Zahlungsverkehr zuriickzukehren. Des-
- gleichen war man sich dariiber einig, dafl ein miBiger Konjunkturriickgang in
den Vereinigten Staaten keine schwerwiegenden Folgen fiir die iibrige Welt zu
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haben brauchte, wenn alle Linder bestrebt wiren, AuBlenhandel, Wirtschafts-
tatigkeit und Beschiftigung auf einem hohen Niveau zu halten.

Der Beschlufl iiber die erweiterte Verwendungsmiglichkeit des transferier-
baren Pfundes und die Wiedereréfinung des Goldmarktes, der im Frithjahr 1954
in London gefaBt wurde, steht in deutlichem Einklang mit den auf der Kon-
ferenz in Sydney geiuBlerten Gedanken; die duBerst wichtigen MaBnahmen, die
zur Herstellung eines freieren Handels- und Zahlungsverkehrs etwa um diese
Zeit in mehreren Lindern des Kontinents ergriffen wurden, bewegten sich in der-
selben Richtung. Die Linder, die diese Maflnahmen treffen, fithlen sich jetzt
stark genug, um ihre Restriktionen zu lockern, und auBerdem werden sie dadurch
ermutigt, daB jeder neue Schritt auf dem Wege zur Freiheit ihre
wirtschaftliche Stiarke erhoht hat. Wieder einmal zeigt es sich, daB die
Widerstandskraft der Wirtschaft gegen Schwankungen gleich welchen Ursprungs
um so grofler ist, je mehr sich die interne Finanzlage eines Landes im Gleich-
gewicht befindet. Die Uberzeugung ist im Wachsen, daB die einzelnen Linder,
wenn sie im Inland die erforderlichen MaBinahmen ergriffen haben, die Schwierig-
keiten, die sich aus solchen Schwankungen ergeben, am besten iiberwinden kénnen,
wenn sie sich nicht isolationistischer Methoden bedienen, sondern vielmehr gemein-
sam den AuBlenhandel zu erweitern bestrebt sind; und infolgedessen beginnt man
jetzt klar zu verstehen, dafl die Losung der Wihrungsprobleme der Welt nicht
darin zu suchen ist, daB man eine Anzahl getrennter Wiahrungssysteme einrichtet,
sondern darin, daB Schritte unternommen werden, um ¢inen freien internationalen
Zahlungsverkehr auf moglichst breiter geographischer Basis zn ermdglichen, oder
daB — mit anderen Worten — die Konvertierbarkeit der Wihrungen wieder-
hergestellt wird.



IL. Die Grundlagen des Wirtschaftswachstums

Die Auswirkungen des Zweiten Weltkrieges auf das Produktionsvolumen
und damit auf den Realwert des Volkseinkommens waren in einzelnen Teilen der
Welt sehr verschieden. Der auffallendste Unterschied bestand zwischen der Ent-
wicklung in den Vereinigten Staaten einerseits und der in den europiischen Lin-
dern andererseits, In den Vereinigten Staaten war das Volkseinkommen im
Jahr 1945, bei Ausschaltung der Preisverinderungen, um 95 v.H. hoher als
1938; es hatte sich also in einem Ausmall erhdht, das nur dann begreiflich ist,
wenn man den ausgesprochenen Depressionszustand der Industrie in dem Jahr-
zehnt vor dem Kriege bedenkt. In der Zahl des Volkseinkommens fitr 1945 ist
natiirlich noch der Wert der Kriegsproduktion dieses Jahres enthalten. Da sich
jedoch in den folgenden Jahren der Ubergang zu friedensmiBigen Verhiltnissen
als moglich erwies, ohne dafl irgendwelche Produktionskapazititen ungenutzt
blieben, war der Realwert des Volkseinkommens {das, nach der raschen Ab-
riistung, mit Ausnahme von 7 v.H. vollstindig fiir den zivilen Bedarf verfiighar
war) im Jahr 1947 noch immer um 76 v.H. hoher als 1938.

Die europidische Wirtschaft hingegen hatte mit den Schwierigkeiten zu
kimpfen, die durch die Zerstdrung von Anlagen, Einrichtungen und Gebiuden
entstanden waren; dazu kamen die Folgen der Vernachlissigung von Reparatur-
und Instandhaltungsarbeiten sowie die allgemeine Desorganisation bei den lebens-
wichtigen offentlichen Betriecben — Schwierigkeiten, die noch dadurch nachhaltig
vergréBert wurden, dafB sich das Wihrungssystem auf Grund des zum Zweck der
Kriegsfinanzierung geschaffenen Geldiiberhangs in einem unzulinglichen Zustand
befand. Aus dem vorhandenen Zahlenmaterial geht hervor, dal der Realwert
des Volkseinkommens der Lander Westeuropas — einschlieBlich der relativ be-
giinstigten ,,Wirtschaftsinseln Schweden, Schweiz und Portugal — im Jahr
1947 insgesamt noch immer um 15 bis 20 v.H. unter dem Vorkriegsstand lag.
Frankreich und GroBbritannien hatten auBerdem eine zusiitzliche Belastung zu
tragen, da sie iibersecischen Landern ihrer Wihrungsgebiete Mittel zur Verfiigung
stellen mubBten,

In einer Zeit, in der die Verbrauchernachfrage in den Liandern Europas
besonders grofl war, da sie wihrend des Krieges nicht hatte befriedigt werden
kénnen, konnte man nicht erwarten, daB die Bevblkerung durch Sparen wesentlich
zur Aufbringung der fiir die Investitionsfinanzierung benétigten Mittel beitragen
wiirde, so sehr die Behérden auch durch Budgetiiberschiisse und andere Methoden
auf eine Politik der ,,austerity’* hinarbeiteten. Infolgedessen wurden in den Jahren



unmittelbar nach dem Kriege in vielen Volkswirtschaften inldndische Ersparnisse
hauptsichlich im Wege der Einbehaltung von Gewinnen investiert, Im Zeitraum
von Juli 1945 bis Juni 1948 konnten jedoch von den Vereinigten Staaten und
Kanada auf verschiedene Weise Mittel in Hohe von insgesamt 12 Milliarden Dollar
erlangt werden; die bedeutendsten ecinzelnen Posten waren dabei die amerikani-
schen und kanadischen Kredite an GroBbritannien in den Jahren 1945-46, die
sich auf insgesamt 5 Milliarden Dollar beliefen. Dariiber hinaus wurde das Kredit-
system in Apspruch genommen; da dies aber bereits auf das duBerste angespannt
' war, hatten die Last

Gold- und USA-Dollarreserven Westeuropas dieser Finanzierungs-
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sonders schwierig, aber in diesem Jahr wurde auch das Marshall-Hilfsprogramm
verkiindet. Der Nettobetrag, den Westeuropa in der Zeit von Juli 1948 bis Juni
1952 als Wirtschaltshilfe empfing, stellte sich auf 14 Milliarden Dollar, und man
kann wohl sagen, daB3 die Marshallhilfe im Durchschnitt ein Viertel der Kapital-
betrige gestellt hat, die die westeuropiischen Linder im Laufe dieser Jahre fiir
Nettoinvestitionen verwenden konnten; die iibrigen drei Viertel wurden aus in-
lindischen Quellen aunfgebracht.

Gewil gibt es manche Griinde, die Art und Weise zu kritisieren, in der die
verschiedenen Lander ihre Nachkriegsprobleme angefaBt haben; es wire z. B.
zweifellos zweckmiaflig gewesen, wenn man die monetidren Fragen mehr beachtet
hitte; doch miissen die Gesamtergebnisse, die erzielt wurden, in vieler Hinsicht
als bemerkenswert gut bezeichnet werden.

Anfang 1954 war die Industrieproduktion ungefihr um 40 v. H. und die land-
wirtschafiliche Erzengung etwa um 20 v.H. hoher als vor dem Kriege, und der
Realwert des Volkseinkommens hatte sich um 20 bis 25 v.H. erhoht. Obwohl
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Westeuropa bei Kriegsende viele seiner Vorkriegsinvestitionen in Ubersee ver-
loren hatte und durch Schulden verschiedenster Art belastet war — wie z.B. Grof-
britannien durch die Sterlingguthaben —, ist es den westeuropiischen Lindern
— besonders in den letzten sechs Jahren — doch allmihlich gelungen, ihre Reserven
erheblich zu verstirken, Tatsichlich waren die Gold- und Dollarbestinde dieser
Linder, die sich Ende 1938 auf 10,6 Milliarden Dollar und Ende 1947 nur noch
auf 7,9 Milliarden Dollar belaufen hatten, Ende 1953 auf 13,1 Milliarden Dollar
gestiegen,

In dem Zeitraum vom ersten Vierteljahr 1948 bis zum letzten Vierteljahr
1953 ist die Industrieproduktion in Westeuropa um 60 v.H. und in den Vereinig-
ten Staaten um 20 v.H. gestiegen, so daB Europa seine im Laufe des Krieges
verlorene Position wenn auch nicht vollstindig, so doch bis zu einem gewissen
Grade zuriickgewonnen hatte,

Aber obwohl die europiischen Wirtschaftsverhiltnisse jetzt gesiinder sind,
besteht kein AnlaB zur Beschaulichkeit; in jedem Land sind noch immer viele
Verbesserungen méglich, und aullerdem bleibt abzuwarten, unter welchen Be-
dingungen Europa aus eigener Kraft zur Erhaltung einer befriedigenden Wachs-
tumsrate der Wirtschaft in der westlichen Welt beitragen kann, In dieser Beziehung
hat man aus den Ereignissen der letzten Jahre einige wichtige Lehren gezogen;
aber es besteht kein Zweifel, daB die Behorden in den meist véllig neuartigen
Situationen sehr vorsichtig vorgehen miissen, wenn sie versuchen wollen, Stabilitit
der Wihrung mit wirtschaftlichem Fortschritt zu verbinden.

Was es zu tun gilt, ist klar. Jede Inflation muf} vermieden werden; das Kosten-
und Pretsgefiige muB — sowohl im Inland als auch in Beziehung zu anderen
Landern — im richtigen Gleichgewicht bleiben; schlieBlich miissen die Erspar-
nisse und die Investitionen erhdht und richtig aufeinander abgestimmt werden;
kurz, es kommt darauf an, die allgemeinen Voraussetzungen zu schaffen, die das
Wirtschaftswachstum begiinstigen.

Eines ist sicher: Die Expansion kann nicht mit Hilfe einer In-
flation aufrechterhalten werden. Gegen die Inflation 14Bt sich vor
allem einwenden, daB sie ungerecht ist, weil sie die fixen Einkommen und die
Ersparnisse fritherer Zeiten entwertet und die Gesellschaftsstrukiur erschiittert;
auBerdem stellt es sich immer sehr bald heraus, daB die Inflation nicht einmal
geeignet ist, die wirtschaftliche Expansion zu fordern.

Bei eingehendem Studium der Verbffentlichungen, in denen behauptet
wird, daB durch Kreditschopfung brauchbare zusitzliche ,,Ersparnisse* gewonnen
werden konnen, zeigt sich, daB dies fast immer dem zeitlichen Nachhinken {dem
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»time-lag*) des Anstiegs der Lohne oder der Preise anderer Produktionsfaktoren
zugeschrieben wird, Aber in der Wirklichkeit erkennt natiirlich die Bevélkerung
bald, daB sie ausgebeutet wird, und trifft Vorkehrungen, um sich gegen die Folgen
zu schiitzen, indem sie z.B. die Klausel iiber die ,,gleitende Lohnskala* in die Ge-
werkschaftsvertrige aufnehmen 1Bt oder jihrliche, wenn nicht noch hiufigere
Lohnaufbesserungen verlangt. In Osterreich z. B. ist es bis zum Herbst 1951 wie-
derholt vorgekommen, dall die Arbeiter eine ,,vorweggenommene Lohnaufbesse-
rung® forderten — und diese auch erhielten —, um auf diese Weise ¢inem Preis-
anstieg zuvorzukommen, mit dem in nichster Zeit gerechnet wurde. Wenn ein
solcher Brauch — der ¢ine wirksame Form des ,,Entsparens® darstellt — in einem
Lande zur Regel wird, schreitet die Inflation rascher voran, und es besteht dann
die Gefahr, daB das Vertrauen in die Wahrung verloren geht. Mit einer Wihrung
aber, in die kein Vertrauen mehr besteht, 1a8t sich — so ,,reichlich** die Geld-
versorgung auch sein mag — keine Vollbeschiftigung aufrechterhalten; das haben
u. a. die Erfahrungen in Deutschland vor der Wihrungsreform im Jahr 1948
gelehrt. Es kénnte keinen schlagenderen Beweis fiir den unschatzbaren Wert
eines richtigen Verhiltnisses zwischen dem Angebot an Giitern und Leistungen
und dem Geldvolumen geben als die Ergebnisse, die dank den drastischen MaB-
nahmen im Juni 1948 in Deuischland erzielt wurden, als man die Zahl der Wiih-
rungseinheiten in der Hand des Publikums um 92 v.H. gekiirzt hat; mit einem
Schlage waren Elastizitit und Stirke der Wirtschaft wiederhergestellt. Das deutsche
Volk ist freilich sehr sparsam und arbeitsam; auBerdem haben die Einwanderungen
aus dem Osten der Bevolkerung noch ein besonders aktives Element zugefiihrt,
und die Jugend brauchte keinen monate- oder jahrelangen Militirdienst zu leisten;
auch war die Industrie nicht gezwungen, einen groBen Teil ihrer Kapazitit fir
die Fabrikation von Riistungsmaterial einzusetzen; aber trotz dieser besonderen
Umstinde hétte kein so schneller und andauernder Fortschritt erzielt werden
kénnen, wenn die Behdrden nicht eine Geld- und Finanzpolitik verfolgt hitten,
die so viel Vertrauen in die Wihrung cinflofite, dafl die fiir die Finanzierung
der bedeutenden Investitionen des Landes erforderlichen Ersparnisse aufkamen.

Osterreich — ein Land, das ehenfalls von fremden Michten besetzt ist —
liefert einen hervorragenden Beweis fiir die Wichtigkeit der Wiederherstellung
geordneter Wihrungsverhiltnisse. Das Osterreichische Beispiel ist vielleicht noch
iiberzeugender als das deutsche, weil die Tendenz bestand, die Erholung Deutsch-
lands fast ausschlieBlich auf den grofien Arbeitswillen der deutschen Bevélkerung
zuriickzufithren und dabei die Rolle anderer — insbesondere geldpolitischer —
Faktoren zu unterschitzen. Seit dem Spitherbst 1951 wurden in Osterreich aktive
Schritte unternommen, um die inflationiire Situation, die sich entwickelt hatte,
zu beheben; die wichtigsten hierbei ergriffenen Mafinahmen sind nachstehend
beschrieben.
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Bankkredit. Der Diskontsatz der Osterreichischen Nationalbank wurde im
Dezember 1951 von 3% auf 5% und im Juli 1952 auf 6% heraufgesetzt,
Mit den Geschéfisbanken wurden Vereinbarungen getroffen, in denen sich diese
verpflichteten, in der Kreditgewahrung zuriickhaltend zu sein und insbesondere die
verschirfien Liquidititsvorschriften gewissenhaft einzuhalten sowie den fiir Redis-
kontierungen bei der Nationalbank vorgeschriebenen Plafond nicht zu iiherschreiten.

Budget. Die mit offentlichen Mitteln finanzierten Investitionen wurden in genau
festgesetzten Grenzen gehalten, so dafl die damit verbundenen Ausgaben aus
den Mitteln bestritten werden konnten, die in der Form auslindischer Wirtschafts-
hilfe und echter inlindischer Ersparnisse iiber den laufenden Haushaltiiberschufl
hinaus verfiigbar wurden. Die im Jahr 1953 am Binnenmarkt mit Erfolg aufge-
legten Anleihen erbrachten insgesamt 715 Millionen Schilling, wihrend der
Pfandbriefabsatz von 20 Millionen Schilling im Jahr 1952 auf 102 Millionen
Schilling im Jahr 1953 stieg.

Kosten und Preise. Mit den Gewerkschaften sowie den landwirtschaftlichen
und industriellen Verbinden konnten Vereinbarungen erzielt werden, durch
die sprunghafte Lohn- und Preiserhéhungen bis auf weiteres ausgeschaltet wurden,
Da die Preise im allgemeinen eher fallende als steigende Tendenz hatten, war
das Vertrauen bald wiederhergestellt, und die tatsichlich vorgenommenen Ande-
rungen der Lohnsatze hatten mehr den Charakter kleinerer Berichtigungen als den
ciner allgemeinen Erhéhung des Verdienstes der Lohn- und Gehaltsempfinger.

4. Devisenkurse. Ende 1951 lag der amtliche Wechselkurs bei 21,36 Schilling

fir den USA-Dollar; der i Reiseverkehr, Kapitalverkehr etc. angewandte Kurs
dagegen betrug 26,00 Schilling, Aufilerdem waren bei der Ausfubhr und Einfuhr
fur eine zunehmende Zahl von Posten Sonderkurse zugelassen. Der Prozef der
allmahlichen Einfihrung einer neuen amtlichen Paritiat fiir den Schilling hatte
also bereits begonnen; die Vereinheitlichung der amtlichen Kurse im Mai 1953,
bei der der neue einheitliche Kurs auf 26,00 Schilling festgesetzt wurde, wirkte
sich infolgedessen kaum auf die Preisstruktur im Inland aus.
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die Geschifislente als auch die Konsumenten fithlen sich sicher, da sie wissen, dafl die
Waren, die sie brauchen, ohne weiteres zu bekommen sind. Schliefilich konnte man
wieder einmal feststellen, daB3 die Wiederherstellung des binnenwirtschaftlichen Gleich-
gewichts zu einer Erholung der Zahlungsbilanz fithrt. So trat in Osterreich an die
Stelle des Defizits der laufenden Rechnung von 104 Millionen Dollar im Jahr 1952
im Jahr 1953 ein Uberschuf8 von 71 Millionen Dollar, in dem die Auslandshilfe noch
nicht einmal beriicksichtigt ist. Die Gold- und Dollarbestinde erhéhten sich 1953 um
95 Millionen Dollar, und auBerdem wurde Osterreich in der Europaischen Zahlungs-
union zu einem ausgesprochenen Glaubigerland (siche Kapitel VIIT), Auf Grund dieser
Erholung war es moglich, den amilichen Diskontsatz nach und nach wieder herab-
zusetzen; am 3. Juni 1934 ist er noch einmal von 4 auf 314 % gesenkt worden.

Das Geheimnis des Erfolgs bestand bei dem sterreichischen Experiment
darin, daB3 man bemiiht war, die notwendigen Anpassungen in allen wichtigen
Sektoren der Wirtschaft vorzunehmen, um zu verhindern, daB irgendeine
einzelne Gleichgewichtsstérung zuriickbleibt, die die Herstellung des Gleich-
gewichts der Gesamtwirtschaft gefihrden kénnte. Das will freilich nicht heifien,
daB die Wirtschaftsverhiltnisse vollstindig in Ordnung gebracht wurden; sehr
vieles bleibt noch zu tun — wie von Monsieur Maurice Frére, Mr Arthur Marget
und Sir Otto Niemeyer in ihrem Bericht iiber das osterreichische Bankwesen
bestitigt wurde (siche Kapitel VII}. Aber es sind jedenfalls keine Schwichen
zurlickgeblieben, die die Inflation verlangern oder eine natiirliche Erholung des
AufBienhandels verhindern kénnten.

Es laft sich kaum vermeiden, daf gewisse Schwierigkeiten aufireten, wenn
die Inflation zum Stillstand gebracht und das Gleichgewicht durch Einschriankung
der staatlichen Investitionen und Erhohung der Zinssitze wiederhergestelit wird.
Aber diese Probleme lassen sich bald bewiltigen, wenn im Inland wieder gespart
wird und die private Investitionstitigkeit auflebt, wie das in Osterreich der Fall
war. Dort hatte der Index der Industrieproduktion gegen Ende des letzten Viertel-
jahres 1953 die héchste bis jetzt verzeichnete Zahl erreicht. Zwar hatte Osterreich
Ende Februar 1954 nicht weniger als 305 000 Arbeitslose, aber diese verhaltnis-
miBig hohe Zahl hat ihren besonderen Grund: in Zeiten der Inflation herrscht
gewthnlich Mangel an Arbeitskriften, so daB3 bei den Arbeitern die Tendenz
besteht, den Arbeitsplatz hiufiger zu wechseln; gleichzeitig ist jeder Arbeitgeber
darauf bedacht, méglichst viele der von ihm beschéftigten Arbeitskriifte zu be-
halten, selbst wenn er sie im Augenblick nicht alle benétigt; die Folge ist, dal der
Arbeitermangel noch gréBer wird. Sobald aber der Bann der Inflation cinmal
gebrochen ist, besteht kein AnlaB mehr, tiberfliissige Arbeitskrifte zu halten; im
Gegenteil, es gilt, alles zu versuchen, um die durchschnittlichen Arbeitskosten zu
senken, sobald die Preise wieder stabil sind, und mehr noch, wenn bereits ein
Preisriickgang eingesetzt hat. In Osterreich ist es einfach so, daB jetzt in der
Statistik die MiBstinde in der Beschiftigungslage zum Vorschein kommen, -die



friither ,,verschleiert waren, Man darf auch nicht vergessen, dall es die Wieder-
herstellung realistischerer Wirtschafisbedingungen mit sich gebracht hat, daf
rationellere Produktionsmethoden eingefithrt wurden, und diese Methoden sind
die einzig richtige Grundlage fiir einen wirklichen Fortschritt und eine Hebung
des Lebensstandards. Da jedoch auBerdem die Produktion stieg, entstanden neue
Beschiftigungsméglichkeiten, und dadurch ist die Arbeitslosigkeit auf natiirliche
und produkiive Weise zuriickgegangen. Ende April 1954 gab es nur noch 179 000
Arbeitslose, d. h. nur 2000 mehr als im entsprechenden Zeitpunkt des Vorjahres.

In der Wahlkampagne vor den &sterreichischen Wahlen im Februar 1953
wurde die Frage der Geldpolitik nicht in den parteipolitischen Streit hineingezogen;
es scheint, daB die dsterreichische Bevilkerung trotz der Ubergangsschwierig-
keiten, die sich ergeben hatten, den Beitrag voll anerkannte, den die monetiren
MaBnahmen bei der Stabilisiecrung der Preise geleistet hatten, und daB sie iiber
die wachsende Stirke der Wahrung sehr befriedigt war.

Die Regierungen und Wihrungsbehrden haben mehr und mehr erkannt,
daBl ihre Haltung in der Frage der Beschiftigungspolitik allein von der
festen Entschlossenheit bestimmt sein darf, jede Zuflucht zu inflationistischer
Kreditexpansion zu verhindern, und die anderen Organisationen wie Gewerk-
schaften und Industrieverbinde miissen selbstverstiandlich dieser Ausrichtung der
offizicllen Politik gebithrend Rechnung tragen. In dem Bericht zur Frage der
Gewerkschaften und der Vollbeschiftigung, der von einem AusschuBl des Schwe-
dischen Gewerkschaftsverbands im Herbst 1951 angenommen und bald
darauf verdffentlicht wurde, heift es, daB3 die Erfahrung in Schweden und in
anderen Liandern gezeigt habe, daB die Vollbeschiftigung die Tendenz in sich
trigt, am Arbeitsmarkt eine Reihe von Stérungen hervorzurufen, wie z. B, unnétig
haufigen Arbeitsplatzwechsel und vermehrtes Fernbleiben von der Arbeit, und
dal} somit eine zunehmende Beschiftigungsziffer ein Nachlassen der Produktivitits-
steigerung zur Folge haben kann. Ein derartiger Riickgang ist aber sicher héchst
unerwiinscht. Die , Vollbeschiftigung®, die unter normalen Umstinden als End-
ziel angesehen werden sollte, kénnte man also als die vom Gesichispunkt der Pro-
duktion optimale Beschiftigung definieren. Wenn auch die Arbeiterschaft an ihrem
Programm der Vollbeschiftigung festhalten soll, muf} sie doch im eigensten Inter-
esse ihr Moglichstes tun, um alle negativen Einfliisse, die die Durchfithrung eines
solchen Programms auf die Produktivitit haben kann, so gering wie méglich
zu halten.

Es ist sehr bezeichnend, dafl der Bericht des Gewerkschaftsausschusses weder eine
sselbstauferlegte Beschrankung® der Gewerkschaften in ihrer Lohnpolitik noch eine
staatliche Lenkung der Lohne als wirklichen, dauerhaften Schutz vor der Gefahr ansieht,
dafl der durch die Vollbeschaftigung entstehende inflatorische Druck eine destruktive



Lohn-Preis-Spirale auslést. In dem Bericht wird im Gegenteil angeregt, daB die Losung
des Problems eher darin zu suchen sei, da3 die Regierung gewisse wirtschaftspolitische
Methoden allgemeiner Art anwendet, durch die die Vollbeschaftigung erreicht und
erhalten werden kann, Will man die Maglichkeiten fiir hohe und leichte Gewinne ein-
schrinken, weil durch diese ein ungesunder Wettbewerb um Arbeitskrifie und damit eine
inflationistische Lohn- und Preissteigerung verursacht wird, so muf} die effektive Nach-
frage mit Hilfe geld- und finanzpolitischer Mittel in gewissen Grenzen gehalten werden.
Es ist moglich, daf derartige Mafinahmen in einigen Zweigen der Privatindustrie tatsich-
lich zu Arbeitslosigkeit fithren und daf3 die Regierung geeignete Schritte unternchmen
mufl, um die Nachfrage nach Arbeitskriiften in den betroffenen Sektoren wieder zu
helehen, Aber es kommt natiirlich entscheidend darauf an, dall die von amtlicher Seite
in solchen Ausnahmefillen eingeleiteten Arbeitsbeschaffungsmafinahmen keine allge-
meine und unkentrollierte Steigerung der effektiven Nachfrage hervorrufen, denn das
hiitte eine erneute Erweiterung der Gewinnspannen zur Folge und wiirde die inflationi-
stische Lohnbewegung wieder in Gang bringen.

In klarer Erkenntnis dieser Gefahr empfehlen die Verfasser des Berichts, daf in
Verbindung mit den allgemeinen (vorzugsweise finanzpolitischen) Mafinahmen, die
dazu bestimmt sind, die effektive Nachfrage unter dem inflatorischen Niveau zu halten,
auch eine durchgreifendere Arbeitsmarktpolitik aufgenommen werden sollte {in deren
Rahmen z. B. Unterstiitzungen an die Arbeiter gezahlt werden, die von Industrie-
zweigen oder Gebieten, in denen der Bedarf an Arbeitskriften zuriickgeht, in Industrie-
zweige oder Gebiete mit steigendem Bedarf itberwechseln wollen, oder durch die der
Aufbau neuer Industrien gefordert wird). Die in dem Bericht zum Ausdruck gebrachte
Befiirwortung einer Politik, durch die die Nachfrage mit Hilfe allgemeiner finanz- und
geldpolitischer Methoden gesteuert wird und in deren Rahmen dort, wo es erforderlich
ist, gewisse ortliche Anreize gegeben werden, steht in direktem Gegensatz zu der
iiblichen Nachkriegspolitik, bei der einerseits durch geldpolitische Mafinahmen ein
allgemeiner Impuls gegeben, zu gleicher Zeit aber mittels einer Unzahl detaillierter
staatlicher Eingriffe eine strenge Kontrolle iiher die Wirtschaft ausgelibt wurde. In dem
Bericht wird festgestellt, dafl adminisirative Mafinahmen zur Bekampfung der Inflation —
wie die Kontrolle von Preisen, Léhnen und Investitionen sowie die Devisenbewirt-
schaftung — verkehrt und negativ sind, weil sie die Menschen daran hindern wollen,
das zu tun, was sie tun mochten. Da diese Methoden auf die Dauer erfolglos bleiben
miissen, sind sie ihrer ganzen Natur nach verzerrend und selbstzerstorerisch. Bet Erzeug-
nissen, deren Produktion Monopolcharakter hat, wird jedoch die Beibehaltung von
Preiskontrollen als notwendig erachtet. Die Verfasser des Berichts sind zu dem Ergebnis
gekommen, dafl die Regierung — ohne das Ziel der Veollbeschiftigung preiszugeben oder
von den Gewerkschaften zu verlangen, angesichis hoher Gewinne ein nicht zumuthares
Maf} an selbstauferlegter Zuriickhaltung zu itben — Verhiltnisse schaffen sollte, unter
denen es nur zu solchen Lohnerhdhungen kommt, die im Endergebnis einer stindigen
Verbesserung der Reallohne fsrderlich sind.

DafB} die Gewerkschaften die Grenzen und Mingel der direkten Kontrollen
erkannt haben und, statt an diesen Methoden festzuhalten, iiberlegen, welches
die Voraussetzungen fiir eine nicht inflatorische Beschiftigungspolitik sind, ist etn
Zeichen dafiir, daB sich die Zeiten gedndert haben und mit ihnen die Probleme,



die es zu losen gilt. Die Moglichkeit der Deflation wurde natiirlich auch nicht aus
der Sicht verloren, obwohl jetzt schon seit ziemlich langer Zeit — zumindest
seit dem Ausbruch des Zweiten Weltkrieges — kein Mangel an effektiver Nach-
frage bestanden hat. In dem Bericht des schwedischen Gewerkschaftsausschusses
wird auch die Maglichkeit einer Steigerung der Kaufkraft durch staatlich finan-
zierte ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen beriihrt, aber dabei wird ausdriicklich betont,
daB ,,die Kaufkraft nicht mehr ansteigen diirfe, als nétig sei, um den Absatz der
hoheren Produktion zu gewihrleisten®. Diese Formulierungen unterscheiden sich
kaum von denen, die im Wirtschaftsbericht des Pridsidenten der Ver-
einigten Staaten {der dem KongreB im Januar 1954 vorgelegt wurde) zum Aus-
druck gebracht sind; dort heilt es, dafl die Geldversorgung ,,mit der Zunahme des
Produktions- und Handelsvolumens Schritt halten muB8*, wobei hinzugefiigt wird,
daB ,.eine derartige wachsende Geldversorgung erforderlich ist, um jedem De-
fladonsdruck vorzubeugen, den Wert der Aktien zu wahren und die Kaufkraft
des Dollars moglichst stabil zu halten®,

Im Bericht des schwedischen Gewerkschaftsausschusses kommen gewisse
Zweifel daran zum Ausdruck, ob das System der Lohndifferenzierung geeignet sei,
notwendige Berichtigungen in der Zusammenseizung der Arbeitskrifte herbeizu-
fithren; aber der Bericht verlangt keine weitere Nivellierung der Lohne iiber
das MaB} hinaus, das schon im Rahmen des seit Kriegsanfang wihrenden An-
gleichungsprozesses erreicht wurde. Der Wirtschaftsbericht des amerikanischen
Prisidenten driickt in bezug auf die anspornende Wirkung cines flexiblen Lohn-
und Preis-Systems mehr Zuversicht aus:

»Das erstrebenswerte Ziel der Stabilitit des allgemeinen Preisniveaus
darf nicht dahingehend ausgelegt werden, dafl jeder einzelne Preis fest bleiben
soll. Im Gegenteil, filr den wirtschaftlichen Fortschritt ist es wesentlich,
dafl die einzelnen Preise beweglich sind, damit die Produktionsfaktoren
von Verwendungen, bei denen die Ertrige der Arbeit, der Unternehmens-
filhrung und des Kapitals niedrig sind, abgezogen und zu den Stellen gelenke
- werden, die hohe Ertrige bringen. Industriezweige, die durch den technischen
Fortschritt oder Verinderungen der Nachfrage begiinstigt sind, werden
erweiterte Beschiftigungsmoglichkeiten bieten, wihrend in anderen Zweigen,
deren Waren beim Publikum nicht mehr gefragt sind, weniger Arbeitsplitze
zu finden sein werden, Die cigentliche Aufgabe der Regierung besteht nicht
darin, Anpassungen an verinderte Bedingungen zu verhindern, sondern viel-
mehr darin, solche Verhiltnisse herbeizufiihren, bei denen sich eine Anpassung
mit einem MindestmaB an Hirten und Schwierigkeiten vollziehen kann.*

Die direkten Preis- und Lohnkontrollen waren einec Begleiterscheinung der
auBergewbhnlichen inflatorischen Finanzierungsmethoden, die nach dem Aus-
bruch des Zweiten Weltkrieges angewendet werden muBten. Nachdem nun die
Zeit der Inflation voriiber ist und wieder eine normale Versorgung bestcht, ver-
schwinden allmihlich die LenkungsmaBnahmen, und es hat sich als méglich



erwiesen, wieder zu einem flexiblen, auf freien und wirksamen Mirkten fuBenden
Kosten- und Preis-System zuriickzukehren.

Es war eine der weiteren Lehren der Nachkriegsjahre, daB das direkte
Bewirtschaftungssystem, mit dem man die Inflation aufzuhalten suchte, infolge
der Starrheiten, diec es in das Kosten- und Preisgefiige brachte, die stetige
Wirtschaftsausweitung gehemmt hat. Die Wiederherstellung freier Mirkte
fiir Waren und Dienstleistungen war daher fiir die Gesundung der euro-
paischen Volkswirtschaften sehr wesentlich, und der Fortschritt, der in dieser
Richtung in den letzten beiden Jahren erzielt wurde, ist in vieler Hinsicht
eindrucksvoll.

In GroBbritannien stand die Wiederersffnung der Mirkte fir
Welthandelsgiiter* im Vordergrund; zwar wird die Titigkeit dieser Mirkte
durch die Devisenbewirtschaftung — in GroBbritannien wie in anderen Lindern —
noch immer in gewisser Weise behindert; aber die Tatsache, daB diese Beschriin-
kungen Schritt fiir Schritt abgebaut werden und da8, wo dies noch nicht mdglich
war, groBzigiger als bisher Befreiungen von den Bestimmungen gewihrt werden,
fordert den Umsatz an den verschiedenen Mirkten,

Ein weiterer Fortschritt war die allmihliche Liberalisierung der Ein-
fuhr, in die in letzter Zeit auch in steigendem MaBe die Dollarimporte einbezogen
wurden. Die Erfahrung hat erwiesen, daBl gewisse Dollarwaren ~— z. B. dauerhafie
Verbrauchsgiiter wie Kiihlschrinke und Radios —, die nicht direkt eingefiihrt
werden durften, hiufiz mittels verschiedener ,,Switch-Transaktionen* beschaflt
werden konnten, obwohl sie auf diese Weise vielleicht um 20 bis 30 v. H. teurer
wurden. Solche Preisverzerrungen verschwinden natiirlich jetzt, wo die direkte
Einfuhr méglich ist — und das ist einer der Griinde dafiir, dal man heute bereits
sagen kann, daB die Preisstruktur in vielen Lindern ein viel echteres Bild von den
wirklichen Kosten vermittelt als noch vor wenigen Jahren.

Es wire jedoch ein schwerer Fehler, anzunehmen, daB damit alles getan sei.
Noch immer i8¢ sich in einigen Fillen aus dem Verhiltnis von Kosten und Preisen
erkennen, daB kein richtiges Gleichgewicht in der betreffenden Wirtschaft besteht,
und aus derartigen Gleichgewichtsstorungen erwachsen viele sehr unangenehme
Probleme.

An erster Stelle wire in diesem Zusammenhang die Preisgestaltung bei
landwirtschaftlichen Erzeugnissen zu nennen — cine Frage, die fiir die einzelnen
Linder viele schwierige Probleme schafft und die auch von groBler internationaler

¥ Als erster Warenmarkt wurde im November 1946 der Markt fiir Kautschuk wiedererdifnet. Die
ibrigen Mirkte wurden in der folgenden Reihenfolge freigegeben: Kaflee im Juli 1947, Zinn im
November 1949, Kakao im Januar 1951, Blei im Oktober 1952, Rohzucker im November 1952,
Zink im Januar 1953, Termingeschifte in Wolle im April 1953, Getreide im Junt 1953, Kupfer im
August 1953 und Baumwolle im Mai 1954,



Tragweite ist, da die Binnenmarkepreise oft von den an den Weltmirkten
notierten Preisen erheblich abweichen. Bei der Beurteilung derartiger Dispari-
titen kommt man auf die allgemeinere Frage, inwieweit sich die Kosten- und
Preisniveaus der verschiedenen Linder entsprechen (wobei der Lohnvergleich
an sich schon ziemlich schwierig ist und in den letzten Jahren infolge der zunehmen-
den Bedeutung der Sozialleistungen noch komplizierier wurde). Ein anderes
wichtiges Problem ist die Diskrepanz zwischen Kosten und Preisen im Wohnungs-
sektor auf Grund der Betbehaltung der Mictpreiskontrolle; diese Frage ist be-
sonders im Zusammenhang mit der Finanzierung von Bedeutung, da die Bau-
titigkeit eines der Hauptgebiete fiir die Anlage laufender Ersparnisse bleibt,

Obwohl diese Probleme hier nur gestreift werden kdnnen, seien doch ver-
schiedene Tatsachen und Beobachtungen kurz angefithrt, Vielleicht kénnen sie
dazu beitragen, einige der Aufgaben klarzustellen, die in den nichsten Jahren
auf nationaler wie auf internationaler Ebene angepackt werden miissen.

Die Landwirtschaft ist noch immer der Zwelg der Wirtschaftstitigkeit, in
dem, wenn man die Welt als Ganzes nimmt, der groBte Teil der Bevélkerung
beschaftigt ist (genau so wic Milch wertmaBig die Ware mit der hichsten Welt-
produktion ist}, und infolgedessen ist -—— wenn auch in einigen Landern die land-
wirtschaftliche Bevolkerung im letzten halben Jahrhundert abgenommen hat —
eine Verzerrung der Preisstruktur des landwirtschaftlichen Sektors
nach wie vor ein ernstes Problem. Eine solche Verzerrung besteht aber, denn es
gibt tatséichlich heuizutage wenige Linder, die sich nicht mit der Frage der Agrar-
preise auseinanderzusetzen haben. Die auffallendsten Anzeichen fir eine Stérung
sind auf internationaler Ebene festzustellen, da die aus dem Vorjahr itbernom-
menen Vorrite an landwirtschafilichen Grunderzeugnissen ein auBerordentlich
hohes Ausmafl angenommen haben. So rechnet man, daB sich allein in den Ver-
einigten Staaten der Ubertrag an Weizen am 1. Juli 1954 auf etwa 875 Millionen
Bushel, d. h. auf mehr als den normalen inlindischen Jahresverbrauch, belaufen
wird; bei Baumwolle nimmt man an, dal der aus dem Vorjahr itbernommene
Vorrat bis zum 1. August 1954 auf 9,6 Millionen Ballen gestiegen sein wird, eine
Menge, die etwa einem Jahresverbrauch der heimischer Textilindustrie entspricht,
Diese Vorrite befinden sich zum gréBten Teil in Hinden der Commodity Credit
Corporation des Landwirtschaftsministeriums. Die gesamten durch das System
der Preisstiitzung bedingten Investitionen beliefen sich Ende Miarz 1954 auf 6,2 Mil-
liarden Dollar; davon entfielen 3,4 Milliarden Dollar auf die gesamten ausstehen-
den Kredite, und 2,8 Milliarden Dollar stellten den Kostenwert der preisgestiitzten
Waren in den Lagern dar. Aufler den bereits erwdhnten Waren befanden sich
unter den amtlichen amerikanischen Vorriten Ende Mirz 1954 u. a. etwa 330 Mil-
lionen Pfund Butter.



Auch in den meisten anderen Lindern werden staatliche Stiitzungsverfahren
dieser oder jener Art durchgefiihrt; einen Teil der finanziellen Belastung trigt
hiufig der Staatshaushalt, aber soweit dies nicht der Fall ist, werden die Kosten
der Stiitzung in Form hoherer Preise auf den Verbraucher iiberwilzt. Infolge-
dessen sind die Einzelhandelspreise fiir eine ganze Reihe von Nahrungsmitieln
in verschiedenen europiischen Lindern —z.B. in Belgien, Westdeutschland, Frank-
reich, Schweden und der Schweiz — erheblich hoher (in einigen Fillen um

volle 30 v.H.) als in den

Inlandsweizenpreise . ittel
in elnigen europtlschen Lindern beiden Nahrungsmlttcex

portlindern Dinemark und

Gegenwert des Inlandspreises ] 1
Linder b den Niederlanden, in denen
fe 100 ko diese Preise weitgehend von
Niadorlande . . . . . ce 68’ Angebot und Nachfrage am
Dé&nemark . . ... .. .. 75 . :
GroBibritannien . . . . . . b Markt bestimmt werden.
Schweden . . .. ... .. 9.4
Belgish . . .. ... ... 9.5 i
Westdeutschland . . . . . . 10,0 Der Ursprung der mei
:’t:’;l’"‘”"-"‘ --------- 105 sten der heutigen Stiitzungs-
BN . e 1,5 . .

Schweiz . . ... .. ... 15,0 programme 4Bt sich bis z2u

Anmerkung: 100 ky sind glelch 3,67 Bushe)., So entspricht 2. B, der den dl‘ClBlgCI‘ ‘Iahren zu-
Preis von 6,3 & fir 100 kg, der in der Taballe fir die Miederlande ange- o . _
geben Ist, einem Preis von 1,85 $ je Bushel, ruCkverfOIgen’ damals wur

de es allgemein als notwen-
dig erachtet, den Bauern zu helfen, weil die Preise fiir landwirtschaftliche
Erzeugnisse weit unter das durchschnittliche Preisniveau gesunken waren, Aber
wie das oft der Fall zu sein pflegt, wurden die damals eingefiihrten Programme
in der einen oder anderen Form selbst in Zeiten beibchalten, in denen sich die
Marktpreise fiir Agrarerzeugnisse recht gut gehalten haben, und es ist sehr wahr-
scheinlich, daB die kiinstliche Stiitzung durch den Produktionsanreiz, den sie in
diesen Zeiten gab, die Losung des landwirtschaftlichen Problems entschieden
erschwert hat. In einigen européischen Landern spielte noch ein weiterer Umstand
mit herein, nimlich ,,Zahlungsbilanz-Erwigungen®, die die Behérden veranlaBt
haben, die heimische Nahrungsmittelproduktion dadurch anzuregen, dafl sie die
Preise fir inlindische Erzeugnisse iiber den Einfuhrpreisen der entsprechenden
Nahrungsmittel festsetzten. Diese Riicksicht auf die Zahlungsbilanz mag auch
manchmal als Deckmantel fiir Autarkiebestrebungen gedient haben, und selbst-
verstindlich bestand bei der landwirtschaftlichen Bevolkerung die natiirliche
Tendenz, sich jeden nur méglichen Gewinn zu sichern.

Die Produktivitat der Landwirtschaft ist von Land zu Land sehr verschieden,
je nachdem — unter anderem — in welchem Umfang die moderne Technik an-
gewandt worden ist, denn mit einigen der modernen Methoden lassen sich waht-
haft revolutiondre Ergebnisse erzielen. In GrofBbritannien schétzt man z. B,, daB3



Die Weizenpreise in den Vereinigten Staaten und Kanada
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Anmerkung: Das Ausmal der Prelsschwankungen in der Zeichnung 140t darauf schliefien, dal die normalen
Krifte von Angebot und Machfrage einen gewlssen Einflug ausiiben missen, obwoh! in Kanada wie in den Ver-
einigten Staaten ein groSer Tell des Handels — und vor allem der Exporthandel — von der Regierung betrieben wird.
Wahrand im Mérz 1954 die Terminnotierung fOr Juli bei etwa 225 Cents je Bushel lag, war sie in der zweiten Mai-
Halfte auf nur noch rund 195 Cents zuriickgegangen. lm Rashmen des zwelten Internationalen Weizenabkommens
wurde der Mindestpreis, zu dem die Einfuhridnder ihre Quotan abnehmen missen, auf 155 Cents je Bushel und der
Hichstpreis, zu dem die Ausfuheldnder ibre Quoten in voller H3he llefern missen, auf 205 Cents Je Bushel festge-
zt. :
set Bel den Weizenpreisen in der Zeichnung handelt ez sich um die in Chikago notierten Kagsaprelsa fir
Welzen Nr. 2 , Hard Winter” {geit Juni 1951 Nr.2 ,,Red Winter') und die in Winnipeg notierten Prelse filr Weizen
Klasse II Me. 1 ,,Morthern® auf Lager In Port Willlam — Poct Arthur,
Dis kanadischen Weizenpreise sind — bis Septembar 1950 zum amtlichen ¥urs und danach zom frelen
Kours — in USA-Cents umgerechnet.

die Netto-Agrarproduktion im Jahr 1952/533 um 53 v.H. iiber dem Vorkriegs-
niveau lag, und in den Vereinigten Staaten erreichte die landwirtschaftliche
Erzeugung sowochl 1952 als auch 1953 einen Héchststand — 44 v.H. iiber
dem Durchschnitt der Vorkriegsjahre 1935-39. Hierbei handelt es sich natiirlich
um auBergewdhnliche Beispiele; die Netto-Agrarproduktion in Westeuropa als
Ganzem wird gegeniiber den Vorkriegsergebnissen um ungefihr 20 v, H. hoher
und, pro Kopf der Bevolkerung gerechnet, um mehr als 5 v.H, hoher geschitzt.
Aber schon eine Zunahme von dieser GréBenordnung geniigte, um Westeuropa
wesentlich unabhingiger von Importen zu machen — insbesondere von solchen
aus dem Dollarraum —, und so ist die europiische Nachfrage nach den in
tiberseeischen Exportgebieten erzeugten Nahrungsmitteln gerade in der Zeit
gesunken, in der die Produktion dieser Gebiete eine nie dagewesene Hohe erreicht
hatte. Das Anschwellen der in den iberseeischen Exportlindern unterhaltenen
Vorrite war eine der Folgen dieser Entwicklung.

In dem Bestreben, die Probleme zu 18sen, die sich im landwirtschaftlichen
Sektor ergeben hatten, legte die amerikanische Regierung Anfang 1954 dem



KongreB ein neues Programm vor, dessen wesentliches Ziel darin bestand, die
steigende Produktion ,ihren Weg zum Verbraucher und nicht in die Lagerhiuser
finden zu lassen®, wie Landwirtschaftsminister Ezra Taft Benson vor dem Gemein-
samen KongreBausschuB fiir den Wirtschaftsbericht am 4. Februar 1954 erklirte.

Wenngleich ein Antrag auf Erhthung der Kreditlimite der Commodity Credit
Corporation von 6 750 Millionen Deollar auf 8 500 Millionen Dollar gestellt
worden ist, wurde gleichzeitig auch vorgeschlagen, aus den Vorratshestinden der
Corporation Waren bis zum Werte von 2 300 Millionen Dollar herauszunehmen
und zur Schulspeisung, Katastrophenhilfe und Unterstiitzung anderer Linder
sowie zur Bildung von Reserven fiir Kriegs- und andere nationale Notstandszeiten
in den Vereinigten Staaten zu verwenden!. Dariiber hinaus ist beabsichtigt, den
s, Parititsbegriff , auf dessen Grundlage das AusmaB der Preisstiitzung festgesetzt
wird, durch Beriicksichtigung kostensparender technischer Verbesserungen, an
die neuen Verhiltnisse anzupassen. Mit Hilfe dieser und eciner Reihe anderer
MapBnahmen sollen die Prozentsitze, nach denen der Umfang der Stiitzung be-
stimmt wird, im Hinblick auf eine Ausweitung der echten Mirkte fir landwirt-
schaftliche Erzeugnisse allmihlich gesenkt werden.

Infolge des Riickgangs der Weltmarktpreise haben es die amerikanischen
Behirden als notwendig erachtet, SondermaBinahmen zu ergreifen und dabei
u. a, Subventionen zu gewihren, um die Ausfuhr der amerikanischen Erzeugnisse,
deren Preise hoher sind, zu erleichtern. Trotz dieser besonderen Unterstiitzung
war jedoch der Gesamtwert der im Rechnungsjahr von juli 1952 bis Juni 1953
exportierten amerikanischen Agrarerzeugnisse mit etwa 2800 Millionen Dollar
um 31 v.H. niedriger als im Vorjahr.

Die Kommission fiir die AuBenhandelspolitik {die Randall-Kommission) weist
in ihrem Bericht darauf hin, daB ,,die Methode der Festpreise, insbesondere bei
Welthandelsgiitern, ihrer ganzen Natur nach mit privater Handelstitigkeit, freiem
Unternehmertum und zwischenstaatlichem Handelsverkehr ohne Diskriminierun-
gen unvereinbar ist®, und fugt hinzu, daB die Hauptbedeutung des Internationalen
Weizenabkommens? ,,darin bestanden hat, dal} die beteiligten Nationen offiziell
sanktionierten, daB die Vereinigten Staaten fiir ihre Quote Exportsubventionen
zahlten, sofern die Exportpreise fiir Weizen auBerhalb der Quote auf gleicher
Héhe mit dem vereinbarten Héchstpreis oder dariiber lagen*. Die Kommission
empfiehlt ihrerseits, ,,die Téatigkeit des Internationalen Weizenabkommens von
1953 wihrend seiner Wirkungsdauer kritisch zu beobachten, ferner anzustreben,

! Auflerdem wurde die Riickerstattung der Kapitalverluste der Commodity Credit Corporation
heantragt, die sich insgesamt auf annithernd 730 Millionen $ beziffern.

% Die wichtigsten Bestimmungen des Abkommens wurden auf Seite 90 des dreiundzwanzigsten
Jahresberichts behandelt.



dal} die Organisation soviel wie irgend moglich zur Lésung dringender Probleme
beitragt, und zu erwigen, ob man die Organisation nicht im Jahr 1956 auflésen
solle®, SchlieBlich gibt dic Kommission ihrer Uberzeugung Ausdruck, ,,dal aus
einem Labyrinth von restriktiven Methoden — wie starren Preisstiitzungsprogram-
men mit Festpreisen als Folge, offenen oder verschleierten Exportsubventionen,
Einfuhrquoten im In- und Ausland, ibermidBigem Gebrauch von Zéllen hier und
in anderen Lindern, Devisenbeschrinkungen und staatlich betriebenem AuBen-
handel — keine dynamische AuBenhandelspolitik im landwirtschaftlichen Sektor
anfgebaut werden kann®.

Die Probleme der Vereinigten Staaten wurden auf den vorangegangenen
Seiten wegen der groBen wirtschaftlichen Bedeutung dieses Landes besonders aus-
fiilhrlich behandelt; aber auch andere Linder stehen Zhnlichen Problemen gegen-
iiber, die sich aus der Anwendung nicht marktgerechter Interventionsmethoden
ergeben. Ebenso kommt die Tatsache, dafl die bisher angewandten MafBinahmen
jetzt tiberprift werden, nicht nur darin zum Ausdruck, daB in den Vereinigten
Staaten eine Anderung der Politik vorgeschlagen wird, sondern auch darin, das
in GroBbritannien die den landwirtschaftlichen Erzeugern gewiihrten Zuschiisse,
nach Schitzungen der Regierung, um 30 Millionen Pfund Sterling jéhrlich gekiirzt
werden sollen. Aber es bleiben noch immer schwerwicgende Probleme anzupacken
— ja, sie verlangen sogar dringend nach einer Lésung, denn wenn sie nicht bald
gelost werden, kdnnten die Markte fiir landwirtschaftliche Erzeugnisse unter dem
Druck der angestauten Vorrate zusammenbrechen, Andererseits kénnte die Wie-
derherstellung normalerer Marktverhiltnisse dazu beitragen, daBl wieder eine aus-
geglichene Lage entsteht, bei der die Landwirte durch den Verkauf ihrer erhéhten
Erzeugung zu lohnenden Preisen ein befriedigendes Einkommen haben kdénnten,
wihrend fir die Verbraucher in der westlichen Welt eine bessere Lebensmittel-
versorgung gesichert wire,

Nachdem nunmehr die Liberalisierung des AuBenhandels auf ein immer
weiteres Geblet ausgedehnt wird und die Beschrinkungen im Zahlungsverkehr
mit dem Ausland gelockert worden sind, gewinnt das Problem, die Unterschiede
im Kosten- und Preisgefiige der einzelnen Linder auszugleichen, immer mehr an
Bedeutung. Frither konnte man durch einen Vergleich der Verin-
derungen im Lohnniveau der einzelnen Linder hdufig einen sehr
guten MaBstab fir den relativen Wert ihrer Wihrungen und die
kurefristigen Verinderungen in ihrer Wettbewerbsposition gewin-
nen, und zwar aus dem zweifachen Grund, daB einmal die Lohnkosten im ali-
gemeinen die wichtigsten Kostenbestandteile in einer Volkswirtschaft sind und
daB zum anderen die Lohne, wenn sie erst einmal erhSht wurden, nicht so
leicht wieder gesenkt werden.
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Natiirlich sind Unterschiede im Tempo der Rationalisierung der Industrie
ein wichtiger Faktor — aber vor dem Kriege war hiufig festzustellen, daB sich die
relative Position der cinzelnen Linder zueinander trotz der in dieser Hinsicht
erziclten Fortschritte kaum verandert hat. In einer Anzahl europiischer Linder
war wegen der besonderen Schwierigkeiten, mit denen sie zu kimpfen hatten,
withrend einer gewissen Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg kein technischer Fort-
schritt moglich; aber die daraus entstandenen Unterschiede sind heute — teilweise
dank der Marshallhilfe — wahrscheinlich schon mehr ausgeglichen als vor einigen
Jahren, wenn sie auch noch nicht vollstandig beseitigt sind.

Beim Lohnvergleich zwischen verschiedenen Lindern besteht jedoch eine be-
sondere Schwierigkeit, die in den letzten Jahren noch stirker hervorgetreten ist.
Wenn man die wirklichen Lohnkosten feststellen will, mu8 man
selbstverstindlich auch die Sozialversicherungsbeitrige beriick-
sichtigen, die der Arbeitgeber tiber die an die Arbeitnehmer aus-
gezahlten Geldldhne hinaus aufzubringen hat — und diese zusitz-
lichen Leistungen haben jetzt ein solches AusmalBl angenommen, daB sie auf
jeden Fall in die Berechnung einbezogen werden tniissen. AuBerdem weichen die
Sozialversicherungssysteme der einzelnen Linder erheblich voneinander ab. Nicht
allein, daB die Wohlfahrtseinrichtungen in einigen Lindern weiter entwickelt
sind als in anderen, auch die zur Deckung ihrer Kosten angewandten Methoden
sind verschieden; in einigen Lindern (Dinemark, GroBbritannien, Norwegen
und Schweden) sind die Ausgaben zum gréBeren Teil im allgemeinen Haushalt
enthalten, so dafi das Sozialversicherungssystem dort mehr iiber die Steuer als liber
die Sozialversicherungsbeitrige der Arbeitgeber und Arbeitnehmer finanziert wird.
In einer Reihe anderer Linder (Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien, den
Niederlanden, Osterreich und der Schweiz) werden die Kosten der Sozialversiche-
rungseinrichtungen iiberwiegend aus den direkten Beitrigen der Arbeitgeber und
Arbeitnehmer bestritten, und der Staatshaushalt wird infolgedessen in diesen Lin-
dern weniger belastet,

Um auf die gesamten Arbeitskosten zu kommen, die ein Unternehmen
zu tragen hat, miissen daher zum Lohnaufwand noch der Arbeitgeberanteil an den
Sozialversicherungsbeitrdgen und — wie spiter ausgefihrt wird — verschiedene
andere Ausgabeposten hinzugerechnet werden (z. B. Ausgaben fiir bezahlten
Urlaub, Umzugskosten und Entschidigungen bei Beendigung des Arbeitsverhilt-
nisses); gerade bei Vergleichen auf internationaler Ebene ist dies besonders wichtig.
Aus der folgenden Tabelle 146t sich ersehen, wie verschieden der Kostenanteil der
Arbeitnehmer an der Sozialversicherung in den einzelnen Lindern ist.

In Italicn haben die Arbeitgeber prozentual die hdchsten Sozialversicherungs-
beitrige zu leisten, Nach Berechnungen, die an Hand der Zahlen fiir Juli 1953 an-



Verteilung der Sozialversicherungskosten gestellt wurden, betrug da-
im Jahr 1949*% mals der durchschnittliche

Arbeit- Stundenlohn (einschlieBlich
Land Arbsitgabar pehmer Staat .
der Teuerungszulagen) eines
v. H. der Gesamtkosten
angelernten  erwachsenen
Malien . . .. ... .. a9 5 -] R . . .
Frankreich - . . . . . . 74 18 8 Arbeitersin Italien 153 Lire.
Niaderlande . . ... . 59 19 22 Die zusitzlichen Aufwen-
Deutschlandt . . . . . 47 A4 ¢ . .
Osterreich . . . . . . . 47 44 9 dungen des Arbeitgebers fiir
Belgion . . . . ... .. 45 23 32 den von ihm zu zahlenden
Schweliz . . ... ... 28 50 22 s .
GroBbritannien . . . . . 18 23 59 Teil der Sozialversiche-
Norwegen. . . . . . . . 17 43 40 . *
Schweden . . .., ... 7 17 76 rungsbeltragc (der n der
Danemark . . . ... . 5 23 72 Fufinote zu der nebenstehen-

* EinschlieBlich der Beliripe fiir Krankheit, Unfall, Arbeitsunidhighkeit und den Tabelle in die einzelnen
" itsl ich Familienbeihl . b lik. . .
Alter, Arbeitslosenversicherung und Familienbeihllfen. bBundesrepublik Posten aufgcghe dert ISt) be-

Quelie: Aufsatz von Guide Mikelll In ,Rassegna di Statistiche def .
Lavoro®, Nr.4, 1953, trugen 80 Lire pro Stunde,

und die Auslagen fir be-
zahlten Urlaub, jéhrliche Gratifikationen, Entschidigungen bei Beendigung des
Arbeitsverhiltnisses und Priamien fiir langjihrige Dienste machten weitere 41 Lire
aus. Somit beliefen sich die Sozialversicherungsbeitrige des italienischen Arbeit-
gebers, einschlieBlich der iibrigen Sonderausgaben zugunsten seines Personals, auf
44 v.H. der gesamten Arbeitskosten, wihrend z. B. in Schweden der entsprechende
Prozentsatz ungefahr 15 v.H. sein wiirde (wobei in diesem Land der bezahlte
Urlaub die Hauptbelastung darstellt).

Im groBlen und ganzen ist in den Lindern mit den héchsten Léhnen der
Arbeitgeberanteil an der Sozialversicherung am niedrigsten; auf Grund dieser
unterschiedlichen Belastung sind daher — allgemein gesprochen — im Gesamt-
ergebnis die Unterschiede in den Arbeitskosten zwischen den einzelnen Lindern
etwas weniger ausgeprigt, als sie nach der Lohnstatistik zu sein scheinen, Es gibt
aber auch Ausnahmen von dieser Regel: Belgien z. B. ist mit seinen verhiltnis-
mifig hohen Léhnen gleichzeitig ein Land, in dem der Arbeitgeber einen groBen
Teil der Sozialversicherungskosten trigt.

Obwohl die Verinderungen der Arbeitskosten infolge von LohnerhShungen
und der Auswirkung der Soziallasten verschiedener Art zweifellos schon an sich
sehr wichtig sind, miissen sie doch auch im Zusammenhang mit einer Reihe anderer
Faktoren betrachtet werden, wie z. B, den Produktionsmethoden, den Kapital-
kosten und — was keinesfalls vergessen werden darf — der Einstellung von Betriebs-
leitung und Arbeiterschaft zur ganzen Frage der Rationalisierung. Mit der Be-
seitigung der inflatorischen Tendenzen in den letzten ein bis zwei Jahren haben
sich diese Faktoren fast iiberall allmihlich verindert, und wahrscheinlich hat
sich durch diese Veranderungen das Gleichgewicht in der Kosten- und Preisstruktur



verbessert. In den zurlickliegenden Jahren war dies hiufig dadurch ernstich
gestért worden, daB mehrere Lander plstzlich Lohnerhohungen von nicht weniger
als 10 oder 20 v.H. eingefiihrt hatten; diese aber ldsten infolge ihres AusmafBes
nicht selten Preissteigerungen aus, die so stark waren, dafl sie auf die inter-
nationalen Wirtschaftsbeziehungen eindeutig stérend wirkten,

Die Tabelle auf Seite 6 der Einleitung zeigt, da8 in den Jahren 1950 bis
1952 die Lohne in einer groflen Zahl von Lindern sehr stark gestiegen sind. Will
man die wirtschaftliche Bedeutung dieser Lohnerhohungen ermessen, so muB
man erstens bedenken, daB im Herbst 1949 eine ganze Reihe von Abwertungen
erfolgte; zweitens, daBl in den beiden darauffolgenden Jahren in einer Anzahl von
Lindern das Lohnniveau noch immer entschieden niedrig war; und drittens, daff
die Produktivitit in vielen Volkswirtschaften schnell zunahm, Es ist sehr zu hoffen,
daB3 die Produktivitdtssteigerung anhilt, aber zweifellos sind einige der leichter
zu verwirklichenden Verbesserungen der industriellen Leistungsfibigkeit schon
durchgefiihrt worden, so daB in vielen Fallen schwierige strukturelle Umstellungen
erforderlich sein werden, bevor ein weiterer Fortschritt méglich ist. Die viel gering-
fiigigeren Erhohungen der Geldlshne im Jahr 1953, die in der Tabelle auf Seite 6
dargestellt sind, kann man nicht nur als ¢in Zeichen dafiir werten, daB sich in-
zwischen die Wihrungs- und Wirtschaftsverhiiltnisse verindert haben, sondern
sie kdnnen auch als Ausdruck der realistischeren Einstellung angesehen werden,
die man gegeniiber dem Problem der Steigerung der Reallohne angenommen hat.

Die Bedeutung, die man in diesen Tagen in Frankreich wie in anderen
Lindern der Klirung der Frage der Preisrelationen beimiBit, und die Bemiihungen,
geeignete Methoden zur Beseitigung der bestehenden Gleichgewichtsstérungen zu
finden, gehen deutlich daraus hervor, daB im Januar 1954 durch den franzésischen
Finanzminister Edgar Faure eine Kommisston eingesetzt wurde, um die Dispari-
taten zwischen den franzosischen und auslindischen Preisen zu untersuchen.
Diese unter dem Vorsitz von M. Roger Nathan stehende Kommission (die all-
gemein als ,,Nathan-Kommission® bezeichnet wurde) legte ihren Bericht im Mirz
1954 vor, Sie gelangte zu dem SchluB, daB das Bild der franzésischen Wirtschatt
hinsichtlich der Preise keineswegs einheitlich sei; wihrend auf einigen Gebieten
die franzésischen Preise eindeutig erheblich héher wiren als die im Ausland no-
tierten Preise, konnten sie auf anderen Gebieten zweifellos als wetthewerbsfiahig
angesehen werden. In einem besonderen Schreiben an den Finanzminister machte
M. Nathan besonders auf die Punkte aufmerksam, die er auf Grund der Diskus-
sionen wihrend der Sitzungen der Kommission als die wichtigsten ansah. Er betonte
mit groBtem Nachdruck, dal eine Liberalisierung des AuBenhandels erforderlich
sei, da seiner Meinung nach die Untersuchungen der Kommission einwandfrei
erwiesen hiitten, dafl die jahrelangen Disparititen zwischen den franzosischen



Preisen und denen anderer Lander darauf zuriickzufithren waren, daB ein starres
protektionistisches System beibehalien wurde, das die gesamte franzésische Wirt-
schaft von dem Einflul des in- und auslindischen Wettbewerbs isoliert hat, Daher
miifiten vor allem die Regelungen der Einfuhrquoten, auf denen das gesamte
System beruht, geindert werden. Neben diesem grundlegenden Anderungsvor-
schlag, den er fiir den allerwesentlichsten hielt, wies M. Nathan auch auf gewisse
andere Punkte hin, darunter auch auf die Notwendigkeit, die Inflation in allen
ihren Formen zu bekdmpfen, sowie auf die lebenswichtige Bedeutung der wirt-
schafilichen Expansion; um diese verwirklichen zu kénnen, mifite vor allem dafiir
gesorgt werden, dafl die franzosische Industrie Rohstoffe zu den gleichen Preisen
erhalten kann, die die Industrien anderer Linder dafiir bezahlen.

In einem Bericht an die Wirtschaftskommission der Nationalversammlung
legte der franzdsische Finanzminister Edgar Faure die Grundziige eines Achtzehn-
monatsplans dar und betonte, daBl die Liberalisierung des AuBenhandels zu dem
Satz von 75 v.H., der den internationalen Verpflichtungen Frankreichs entspricht,
ein wesentlicher Bestandteil dieses Plans sei.

Die wirkliche Bewahrungsprobe fiir die einzelnen Volkswirtschaften beginnt,
wenn der AuBenhandel liberalisiert ist, denn dann kénnen sich die Krifte, die
fiir ein natiirliches Gleichgewicht in der Wirtschaft sorgen, erst voll auswirken.
Man kann wohl sagen, daBl in Westeuropa zwischen den Preisniveaus der
einzelnen Linder keine sehr groBien Divergenzen mehr verblieben
sind
stehenden falschen Relationen geruhsam abzuwarten. Es wiire sogar ausgesprochen

aber trotzdem wire es falsch, die notwendige Berichtigung der noch be-

unklug, die unausgeglichenen Verhiltnisse so zu lassen, wie sie sind, oder zu ver-
suchen, durch Anwendung nicht marktkonformer Mittel eine kurze Atempause
zu gewinnen, denn diese Mittel bewirken gerade, daB die grundlegende Gleich-
gewichtsstorung weiter bestehen bleibt. Werden keine geeigneten AbhilfemafB-
nahmen getroffen, so konnte irgendeine verbliebene Schwiiche eine spitere Kon-
junkturabschwichung oder Krise verschirfen — und mit gewissen Riickschligen
muB jede Volkswirtschaft einmal rechnen,

Die Gestaltung der Kosten und Preise ist fiir das Verhiltnis zwischen den
einzelnen Wihrungen, das in den Wechselkursen zum Ausdruck kommt, von beson-
derer Bedeutung; aber umgekehrt gilt natiirlich dasselbe: ein falscher Wechsel-
kurs beeintrichtigt die inneren Wirtschaftsverhéltnisse des betreffenden Landes,
und alle Bemijhungen, mit Hilfe von Exportsubventionen, Erschwerungen der
Einfuhr, Kontingenten usw. die Auswirkungen des falschen Kurses zu kompen-
steren, haben in der Regel nur zur Folge, daB es noch schwieriger wird, das
natiirliche Gleichgewicht wiederherzustellen, AuBerdem kann es auch innerhalb
der einzelnen Linder zu einem Ungleichgewicht zwischen Kosten und



Prozentuale Zunahme
der Lebenshaltungskosten und
Mieten in der Zeit von 1938
(Jahresdurchschnitt) bis Dezember 1953

Zunahme In v, H. der

Lander Lebenshal-
tungskosten Mieten
{ohne Mieten)

Deutschland. . + 73 + 13
Schwelz . . . . .. + 82 + 217
GroObritannlan + a5 + a5
Schweden ., . . . . + 108 + a9
Veareinigte Staaten . + o7 + 48
Frankrelch . . , . . + 2 068 + 924
Italien ., . ..., .. + 6 448 + 1500

Preisen kommen, das sich, wenn-
gleich es hauptsichlich ein in-
ternes Problem ist, doch auch auf
den internationalen Handel sehr nach-
teilig auswirken kann, Das hervor-
stechendste Beispiel fiir eine solche
Verzerrung der Wirtschaftsstruktur in-
folge interner Faktoren liefern die
Verhiltnisse auf dem Gebiet des
Wohnungsbaus in der Mehrzahl
der Linder. In den meisten Fallen
ist durch die Mietpreiskontrolle eine
Lage entstanden, in der es unmdéglich
ist, ohne Subventionierung neue Wohn-

héuser zu bauen, deren Mietpreis nur anndhernd den fiir Altbauwohnungen

festgesetzten Mieten entspriche, und oft

Die Zunahme der Lebenshaltungs-
kosten und der Baukosten in der
Zeit von 1938 his 1952-53

Lebenshal-
Lander tungskosten | Baukosten
Indexzahlen, 1938 =100

Dénemark

1952 . . ... .. 207 274

1953 .. .. ... 205 269
Dsutschtand ®

1962 ... ... 171 224

1963 . ... ... 167 217
Frankreich

1962 ... .. .. 2259 2370

1953 . ... ... 2164 2340
Grefbritannien

152 ... ... 225 ca, 300

1953 . ... ... 227 B
Nerwagen

1952 ., ... .. 214 228

1963 . ... ... 217 218
Osterreich

1952 ., ..., .. 700 B28

1953 ... ..., 667 a34
Schweiz

1952 ... .... 17 205

1953 ... .... 170 200
Veralnigte Staaten

1952 . ... ... 189 218

1953 . ... ... 191 222

stellen die Besitzer alter Hauser fest,
daB ihre Mieteinnahmen nicht ausrei-
chen, um die notwendigen Repara-
turen vornehmen zu lassen.

Der Umstand, daBl die Mieten fiir
Altbauwohnungen niedrig gehalten
werden, veranlaBt viele Leute, weiter
in Wohnungen zu bleiben, die fir
ihre Bediirfnisse zu groB sind, und da-
durch wird der Wohnungsmangel noch
ausgeprigter. Da die Nachfrage nach
Wohnungen derartig groB ist, werden
hiufig, entweder offen oder durch
Entrichtung von ,,Schliisselgeld® usw.,
sehr hohe Preise fiir neue Wohnungen
gezahlt, was zur Folge hat, daB} das
gesamte Wirtschaftsgefiige des Woh-
nungssektors stark verzerrt wird. Aus-
serdem sind die Baukosten in vielen
Fallen stdrker als die iibrigen Kosten
gestiegen. In Frankreich etwa, wo die
Industricarbeiterlhne heute zwanzig-
A_nm: Wie man sieht, haben sich die Ver-
hiltisse von 1952 auf 1953 nur wenig verfindert; In
viet von den in der Tabelle aufgefOhrien LAndern ist

die Disparitit etwas geringer geworden.
b Bundesrepublik.



mal héher sind als 1938, sind die Baukosten dreiundzwanzigmal so hoch, wih-
rend andererseits die Indexziffer der Mieten nur eine Zunahme um das Zehn-
fache aufweist.

Man weil allgemein — und nicht zuletzt in den Kreisen der Politiker —,
daf} die Frage des Wohnungsbaus in vieler Hinsicht ganz besonders wichtig ist.
Denn das Wohlergehen eines Volkes hingt sehr stark davon ab, wie die Wohn-
verhdltnisse beschaffen sind und ob jungverheiratete Ehepaare und andere Leute
leicht eine Wohnung finden kénnen. Die Wohnraumsituation hat entscheidenden
EinfluB auf die Beweglichkeit der Arbeitskrifte und damit auf die Elastizitit des
gesamten Wirtschaftslebens eines Landes. Als Anfang 1954 der BeschluB gefaft
wurde, Bergleute von Mittel- und Stdfrankreich nach Lothringen umzusiedeln,
gehorte die Beschaffung des erforderlichen Wohnraums zu den wichtigsten Zwecken,
fiir die ein Kredit von der Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl und besondere Mittel
von der franzbsischen Regierung bereitgestellt wurden. Ebenso hatte sich auch
die Nationale Kohlenbehdrde in Groflbritannien mit Unterbringungsproblemen,
die sich bei der Umsiedlung von Arbeitskriften ergaben, ausecinanderzusetzen.
Endlich wire daran zu erinnern, dal} in allen Lindern der Bausektor cines der
wichtigsten Betitigungsfelder fiir Investitionen ist und daB der Grad der Aktivitat
in diesem Sektor die gesamte iibrige Wirtschaft sowohl direkt als auch indirekt
beeinflult; man kann daher nicht umhin zu sagen, daB in dem franzésischen
Sprichwort ,,Wenn das Baugewerbe bliiht, bliht die ganze Wirtschaft* {,,Quand
le batiment va, tout va*) viel Wahrheit liegt.

Es gibt kein Land, in dem sich nicht die Regierung mit der Frage des Woh-
nungsbaus befaBt hat und in dem nicht die 6ffentlichen Stellen an der Finanzie-
rung oder der praktischen Durchfithrung des Wohnungsbauprogramms beteiligt
waren. Oft wurden fiir Mittel, die fiir den Bau von Hiusern verwendet wurden,
Steuererleichterungen gewidhrt, wobei allgemein zur Bedingung gemacht wurde,
daB die auf diese Weise erstellten Wohnungen zu niedrigem Mietzins abgegeben
werden sollten (dies war namentlich in Westdeutschland der Fall). Obwohl die
Verhéltnisse in den einzelnen Lindern sehr verschieden liegen, lassen sich doch
drei allgemeine Tendenzen klar unterscheiden:

1. Man versucht jetzt, die Krifte der freien Wirtschaft im Wohnungsbausektor
aktiver einzuschalten. Daher wird Privatpersonen insofern gréBere Freiheit
zugestanden, als sie bauen dirfen, ohne von den ortlichen oder zentralen
Behorden irgendeine besondere Genchmigung einholen zu miissen.

2. Den Ausbesserungsarbeiten an bereits vorhandenen Hiusern wird mehr
Aufmerksamkeit geschenkt, In Grofibritannien ist z. B. eine besondere Miet-
preiserhShung zuldssig, damit die Besitzer die notwendigen Ausbesserungs-
arbeiten vornehmen lassen konnen., In den Vereinigten Staaten machte es
sich die Verwaltung in letzter Zeit zur Aufgabe, dafiir Sorge zu tragen, dalB
wfinanzielle Beihilfen fiir den Wohnungsbau wirksamer als bisher fiir die
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Modernisierung und Instandsetzung der vorhandenen Héuser und ihrer Um-
gebung verwendet werden sollten®.

3. In einem Land nach dem anderen werden aktive Schritte unternommen,
um das Niveau der Altbaumieten allmihlich an die Nachkriegskaufkraft
der betreffenden Wihrungen anzugleichen. In einigen Lindern wird eine
allgemeine Erhéhung der Mieten zugelassen; hiufiger ist es jedoch so, daf3
eine Erhéhung bet Wechsel des Mieters vorgenommen werden darf.

Mit dhnlichen Problemen wie die westlichen Lander haben sich auch die
Sowjetunion und die iibrigen Linder Osteuropas zu befassen. In einer
Rede vor dem Obersten Sowjet am 8. August 1953 erklirte Ministerprisident
Malenkow, daB die Aufgabe darin bestiinde, ,,den Wohnungsbau zu verbessern
und dafiir zu sorgen, daB das von der Regierung fiir den Bau und die Instand-
haltung von H#usern festgesetzte Programm unbedingt erfiillt wird. Die fiir den
Wohnungsbau zugeteilten Gelder (sowie auch die fiir den Bau von Schulen und
Krankenh#usern zuriickgestellten Mittel) seien nicht immer voll ausgenutzt worden,
erklirte Malenkow; weiter wies er darauf hin, daB die von den Behorden fiir den
Haushau zugeteilten Betriige in den letzten Jahren erheblich erh$ht worden wiren
und daff die Zuweisung fiir das Jahr 1953 fast viermal so hoch gewesen sei wie
der im Jahre 1940 fiir denselben Zweck verausgabte Betrag.

In der gleichen Rede betonte Malenkow nachdriicklich, daB es notwendig
sei, die Produktionskosten zu senken und auf die Rentabilitit jedes Unternehmens
zu achten, da sonst die Defizite der mit Verlust arbeitenden Unternehmen ,,auf
Kosten der rentablen und ordentlich arbeitenden Unternehmen gedeckt werden
wiirden®, ,, Je hther in unseren Betrieben die Produktivitat der Arbeit ist*, fithrte
er weiter aus, ,,und je niedriger die Produktionskosten, desto niedriger werden
die Preise der hergestellten Waren sein und desto hoher der Lebensstandard der
Bevolkerung. Unsere Aufgabe besteht darin, die nachlissige Haltung gegeniiber der
Frage der Preduktionskosten und damit auch gegeniiber den anderen Problemen
aufzugeben, die es zu lésen gilt, wenn cine systematische Senkung der Produktions-
kosten erreicht und dic Rentabilitat eines jeden Unternehmens gewihrleistet
werden soll,*

Welches Wirtschaftssystem auch immer in einem Lande vorherrschen mag —
ein mehr kollektivistisch oder ein mehr marktwirtschaftlich orientiertes —, es ist
in jedem Fall wichtig, daf3 die Kosten und Preise im richtigen Verhalt-
nis zueinander bleiben und daB die Rentabilitit als notwendige
Voraussetzung dafiir erkannt und beachtet wird, Wenn der Minister-
priasident der Sowjetunion darauf dringt, da jedes Unternchmen — obwohl
es dort dem Staat gehdrt — seine Kosten decken und einen Gewinn aufweisen
muB, so ist das in der Tat bemerkenswert. Man begriindet das damit, daf3 cin
Unternehmen nur dann, wenn es rentabel arbeitet, in der Lage sein wird, der
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Regierung Mittel zur Verfiigung zu stellen und durch Selbstfinanzierung zu seiner
eigenen Weiterentwicklung beizutragen. Man sollte es eigentlich als selbstverstind-
lich annehmen, daB #hnliche Grundsitze bis zu einem gewissen Grade auch in
den Unternehmungen des verstaatlichten Sektors einer iiberwiegend wettbewerb-
lich ausgerichteten Wirtschaft angewandt werden. Denn wenn diese Betriebe, an-
statt Uberschiisse zu erzielen und diese zum gréfleren Teil wieder zu investieren,
ihren gesamten Finanzierungsbedarf iiber die Banken und den Kapitalmarkt zu
decken versuchen, kann es leicht sein, daB sic mehr Kapital absorbieren, als es
ihrem angemessenen Anteil an den Ersparnissen des Landes entspricht, und auf
diese Weise die Entwicklung anderer Wirtschaftszweige hemmen., Wenn sie dar-
iiber hinaus mit Verlust arbeiten, kénnen die Nachteile fiir die Gesamtwirtschaft
sogar noch ernster sein.

Sehr dhnlich liegen die Dinge, wenn die Hausbesitzer infolge starrer Miet-
preisbeschrankungen ihr gesamtes Nettoeinkommen oder doch den groBten Teil
davon einbiiBen (oder sogar, wie ¢s in einigen Lindern vorkommt, per Saldo
einen Verlust erleiden), denn dann ist der private Wohnungsbausektor nicht linger
imstande, seinen Teil zu den fiir die Erstellung neuer Wohnungen bendtigten
Mitteln beizusteuern, was zur Folge hat, daB auch in diesem Fall das erforderliche
Kapital in steigendem MaBe aus anderen Quellen beschafft werden muB.

Diese Beispicle sollten deutlich genug zeigen, dafi der gesamte Fragenkomplex
der Kosten, Preise und der Rentabilitit im Zusammenhang mit dem Ablauf der
Gesamtwirtschaft, den er beeinfluBlt, geschen werden muBl, Wenn man so an diese
Fragen herangeht, muBl man nicht nur ihre Wichtigkeit unter dem Gesichtspunkt
der Handelsbezichungen mit anderen Lindern beriicksichtigen, sondern auch ihre
Bedeutung im Hinblick darauf, daB es notwendig ist, in den Sektoren der Binnen-
wirtschaft ein richtiges Gleichgewicht zu erhalten, die mit den Verhiltnissen im
Ausland pur indirekt zusammenhéngen. Kein Land kann diese Probleme vernach-
ldssigen, ohne Gefahr zu laufen, daB sich der wirtschaftliche Fortschritt verlangsamt
und so eine Erhohung des Volkseinkommens und des Lebensstandards unmig-
lich wird.

Als eine weitere Erkenntnis haben die jingsten Entwicklungsvorginge klar
werden lassen, dafi ein gesundes Wirtschaftswachstum nur méglich
ist, wenn geniigend laufende Ersparnisse aufkommen, die zur Finan-
zierung von Kapitalanlagen verwendet werden kénnen.

Der Mangel an laufenden inlindischen Ersparnissen war in den meisten
Léndern natiirlich besonders in den ersten Jahren nach dem Kriege zu spiiren,
~und zwar so stark, dafl selbst die in besseren Zeiten vorgenommenen Riicklagen
in Anspruch genommen werden mufiten; das geht daraus hervor, daB die Wih-
rungsreserven der westeuropiischen Linder vom Herbst 1945 bis Ende 1947
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um etwa 3 Milliarden Dollar zuriickgegangen sind (siche Seite 10). In den fol-
genden Jahren standen jedoch mehr freie Mittel zur Verfiigung, und das war
auf drei wichtige Faktoren zuriickzufithren, die jetzt nicht mehr im glei-
chen AusmaB wirksam sind:

1. Den Empfang von ausldndischer Wirtschafishilfe, inshesondere von den Ver-
einigten Staaten. Auch jetzt wird noch Hilfe empfangen — aber wenn die
Hilfe darin besteht, daB8 Riistungsmaterial geliefert wird, oder wenn die Be-
trage fiir Verteidigungszwecke ,,verausgabt* werden miissen, entstehen durch
sie keine ,,Ersparnisse’’, mit denen das Investitionsprogramm des Landes
teilweise finanziert werden konnte, Allerdings sind noch immer betrichtliche
Mittel aus fritheren Zuteilungen, die nicht voll verausgabt wurden, verfiigbar.
Der Gesamtbetrag, dessen Bewilligung die amerikanische Regierung vom
KongreB fiir das Rechnungsjahr 1954/55 als Hilfe an Europa beantragt hat,
belduft sich auf 947,7 Millionen Dollar; dieser Betrag soll folgenden drei
Verwendungszwecken dienen:

a} 725 Millionen Dollar im Rahmen des Programms fiir die- gegenseitige
Verteidigungshilfe;

b} 173 Millionen Dollar im Rahmen des Programms fiir die ,,Verstirkung
der Streitkrifte und der Verteidigung® (einschlieBlich der Betrige, die
fiir die Herstellung von Waffen auBerhalb der Vereinigten Staaten aus-
gegeben werden sollen); und

c) 50 Millionen Dollar im Rahmen des Programms fiir die Forderung der
Entwicklung.

2. Das Entstehen laufender Haushaltsiiberschiisse. Mechrere Linder (darunter,
wihrend eines Jahres oder &fter, Belgien, Dinemark, GroBbritannien, die
Niederlande, Norwegen, Schweden, die Schweiz und Westdeutschland) waren
nicht nur in der Lage, ihre laufenden Staatsausgaben aus den laufenden
Einnahmen zu decken, sie konnten aus diesen auch den gréBten Teil ihrer
&ffentlichen Kapitalausgaben finanzieren; einige Linder verfiigten sogar zeit-
weilig iiber einen UberschuBl in der Gesamthaushaltsrechnung, der ihnen
einen Teil der fiir die privaten Investitionen bendtigten Mittel lieferte.
Obwohl, wic bereits auf Seite 29 ausgefiihrt wurde, der Ausbruch des Korea-
konflikts dazu beitrug, daB in der praktischen Wirtschaftspolitik wieder der
Wirksamkeit monetirer MaBnahmen vertraut wurde, war dies Ereignis doch
auch die Ursache einer erheblichen Erhéhung der Ristungsaufwendungen —
und das hatte zur Folge, dafl die staatlichen Haushalte in den verschiedenen
Lindern nicht mehr zur Nettokapitalbildung beitragen konnten. 1953/54
war mit Ausnahme von Westdeutschland und den Niederlanden kein west-
europiisches Land in der Lage, in seinem Gesamthaushalt einen Kassen-
iiberschuB zu erzielen. In einer Anzahl von Lindern ist das Defizit im Ge-
samthaushalt noch immer geringer als die von den dffentlichen Stellen nen
investierten Betriige; in diesen Fillen geht aus den Aufstellungen iiber das
Bruttosozialprodukt und seine Verwendung hervor, daB die 6ffentlichen In-
vestitionen in ziemlich hohem MaBe aus Sffentlichen Ersparnissen gedeckt
wurden. Dazu ist jedoch zu bemerken, daB der Begriff ,,6ffentliche Investi-
tionen* regelmiiBig solche Posten wic den Bau von Schulen, StraBenverbes-
serungen usw. umfaBt, daB aber die fiir die Investitionen in verstaatlichten
Industriebetrieben bendtigten Gelder fast immer auf dem Kreditwege beschafft



werden miissen, Das heiflit aber, daf} fiir die Investitionen, die die industrielle
Leistungsfahigkeit — sei es in verstaatlichten Industrien oder im privaten
Sektor — unmittelbar erhdhen, keine offentlichen Ersparnisse bereitstehen.

3. Die Verfiigbarkeit re-investierbarer Betriebsgewinne. Obwohl die industrielle
Expansion schon immer in erheblichem MaBe durch die Einbehaltung von
Gewinnen — die auch ,,Selbstfinanzierung® genannt wird — finanziert
worden ist, hat man sich dieses Verfahrens sicher noch nie so weitgehend
bedient wie wihrend des Zweiten Weltkrieges und in den darauffolgenden
Jahren. Dafiir gibt es eine Anzahl von Griinden. Solange das Warenangebot
noch gering war, die Nachfrage aber infolge der aus der Kriegszeit ver-
bliebenen liberschiissigen Kaufkraft und der neu geschaffenen — oft inflatori-
schen — Bankkredite stark blieb, konnten selbstverstindlich hohe Geschifts-
gewinne realisiert werden, Wenn auch ein groBler Teil dieser Gewinne durch
die Steuer abgeschopft wurde, waren doch andererseits die Dividenden {im
Verhiltnis zum Realkapital des Unternehmens) im allgemeinen gering,
so daB fiir die Investition in den Betrieben selbst meist hohe Betrage ibrig-
blieben. AuBerdem konnten die Unternehmen in den ersten Nachkriegs-
jahren auf die liquiden Vermégenswerte zuriickgreifen, die sie wihrend
des Krieges angelegt hatten, als Investitionen fiir Friedenszwecke in den
meisten Fillen strengen Beschrinkungen unterlagen,

Die akuten Verknappungen der Kriegszeit sind nun jedoch iiberwunden,
und es wird keine iiberschiissige Kaufkraft mehr geschaffen. AuBerdem sind jetzt
die Voraussetzungen fiir einen normaleren Wettbewerb gegeben, der es
schwerer machen wird, hohe Gewinne zu erzielen. Gleichzeitig wird die Tendenz
bestehen, das Kapital angemessener zu verzinsen, d. h. zu Sitzen, mit denen bis
zu einem gewissen Grade dem Riickgang der Kaufkraft des Geldes Rechnung
getragen wird. Werden dann die hohen Steuersitze der Nachkriegszeit weiter bei-
behalten, so wird der Teil der Gewinne, der dem Betrieb wieder zugefiihrt werden
kann, zwangsldufig kleiner sein. Das Problem kann auf die Dauer nicht dadurch
gelost werden, dall nur geringe Dividenden ausgezahlt werden, denn in einer
freien Wirtschaft geht durch die stindige Diskriminierung des Risikokapitals —
das in bezug auf die Verzinsung dieselbe gerechte Behandlung wie andere Pro-
duktionsfaktoren beanspruchen kann — ein wichtiger Investitionsanrciz verloren.
Im Endergebnis kann eine solche Diskriminierung nur auf eine Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums hinauslaufen — und das wird fiir das betreffende Land beson-
ders gefihrlich sein, wenn in anderen Lindern eine Politik verfolgt wird, die die
Ubernahme von Risiken begiinstigt und die daher dynamischer ausgerichtet ist.

Da die Behorden die nachteiligen Folgen einer zu hohen Besteuerung erkennen,
sind sie in letzter Zeit in einer Anzahl von Lindern dazu iibergegangen, ihre
Steuern — insbesondere digjenigen fiir die Wirtschaftsunternehmen — etwas
herabzusetzen.

In Westdeutschland wurde im Juni 1953 die sogenannte ,,kleine Steuerreform®
eingefithrt; dabei ist u. a. der Héchstsatz fiir die persénliche Einkommensteuer von 80



auf 70 v.H. und die Kérperschaftssteuer auf verteilte Gewinne von 60 auf 30 v. H. gesenkt
worden, wobei durch die zweite MaBnahme die Last der Doppelbesteuerung, die der
Aktiondr zu tragen hat, vermindert werden sollte. Ein weiterer Regierungsvorschlag
fiir eine Steuerherabsetzung steht gegenwirtig zur Debatte; unter den darin empfohlenen
Mafinahmen sind auch einige, die besonders auf die Férderung eines funktionsfihigen
Kapitalmarktes abgestellt sind.

In den Niederlanden hat die Regierung in der Absicht, die Investitionstatigkeit
anzuregen, gewisse Herabsetzungen der Korperschaftssteuer und die Aufhebung der
bisherigen gesetzlichen Héchstgrenze von 9 v.H. fir Dividenden vorgeschlagen. Die
Senkung der Steuern auf das persénliche Einkommen (Lohn- und Einkommensteuer)
gehorte zu den MafBinahmen, die ergriffen wurden, um die Léhne an die Zunahme der
Lebenshaltungskosten anzupassen (die vor allem durch die zweite gesetzlich zugelassene
Mietpreiserhéhung, die Anfang 1954 in Kraft trat, verursacht war). Die Umsatzsteuer
auf Brennmaterial fir den Hausverbrauch und auf Schuhwaren wurde abgeschafft.

In Grofibritannien war die wichtigste steuerpolitische Maf3nahme im Budget
fir 1954/55 der Ubergang von den ,,initial allowances (Anfangsfreibetrigen) zu ,,invest-
ment allowances* (Investitionsfreibetragen), Wihrend die ersteren einen Abzug von den
zu versteuernden Gewinnen in Héhe von 20 v.H. der Kosten fiir neue Anlagen und
Maschinen zulieflen und somit lediglich eine Art zinslosen Kredits darstellten, da in
spiteren Jahren eine entsprechende Herabsetzung der Freibetrige crfolgte, werden
durch die Investitionsfreibetrage in Hohe von 20 v.H. fiir neue Anlagen und Maschinen,
Forschungszwecke und Bergbauvarbeiten und in Hohe von 10 v.H. fiir neue industrielle
und landwirtschaftliche Gebaude die gesamiten jahrlichen Alschreibungsmoglichkeiten
nicht unerheblich erhéht.

In den Vereinigten Staaten wurde die Ubergewinnsteuer (excess profits tax)
mit Wirkung vom 1, Januar 1954 abgeschafit und die individuelle Einkommensteuer
um 10 v.H. herabgesetzt. Gewisse Verbrauchssteuern wurden ab 1. April 1954 gesenkt,
und iber einige weitere Steuermafinahmen wird noch beraten.

Dies sind nur kurze Hinweise auf einige der finanzpolitischen MaBnahmen,
die in einzelnen Lindern durchgefiihrt oder beabsichtigt sind. Natiirlich wird eine
nennenswerte Herabsetzung der Steuer erst dann méglich sein, wenn die dffent-
lichen Ausgaben gesenkt werden — und so ist der Schliissel zu dem Problem, wie
das Volumen der Investitionsmittel erhsht werden kann, wiederum darin zu suchen,
daB die zentralen und 6rilichen Behorden ihre laufenden Ausgaben kiir-
zen und ihre Kapitalaufwendungen auf die Betrdge beschranken miissen, die ohne
eine ungerechtfertigt hohe Belastung der Gesamtheit aufgebracht werden kénnen.

Digjenigen Linder, die sich zu einer Erleichterung der Steuerlast fiir die
Wirtschaftsunternehmen entschlossen haben, verfolgten mit dieser MaBnahme in
erster Linie die Absicht, die Wirtschafistitigkeit anzuregen, indem sie einmal die
Kapitalertrige erhohten und zum anderen den Unternehmen die Moglichkeit
gaben, die erforderlichen Mittel fiir die Selbstfinanzierung zurlickzulegen, Aber
trotzdem werden auch weiterhin erhebliche Mittel fiir den Wohnungsbau, die
Weiterentwicklung der offentlichen Versorgungshetricbe und in einigen Fillen
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sogar fiir Investitionen in den Industriebetrieben erforderlich sein, die auf Fremd-
kapital angewiesen sind. Es kann nicht mehr damit gerechnet werden, dafl die
fehlenden Mittel aus Haushaltsiiberschiissen aufkommen; im Gegenteil, in vielen
Fillen werden die 6ffentlichen Stellen vielleicht selbst zur Kreditaufnahme ge-
zwungen sein — und daher kann es wohl gar keinen anderen Schlu3 geben, als
daB man sich wieder mehr auf andere Formen des Sparens stiitzen muf, d. h.
vor allem auf personliche Ersparnisse (zu denen u. a. auch die Mittel gehéren,
die von den Lebensversicherungen bereitgestellt werden) und auf die Betrige,
di¢ in vielen Lindern im Rahmen der Sozialversicherungssysteme gespart werden.

Auf jeden Fall ist es falsch zu denken, daB die individuellen Ersparnisse
in modernen Volkswirtschaften keine wichtige Rolle mehr spielen. In zwei Lindern
mit konvertierbaren Wihrungen — der Schweiz und den Vereinigten Staaten —
haben diese Ersparnisse selbst wihrend der Nachkriegsjahre den grofiten Teil
des gesamten Aufkommens an Spargeldern ausgemacht.

So wird zum Beispiel geschitzt, daB sich im Jahr 1953 die gesamten Netto-
ersparnisse in den Vereinigten Staaten auf 36,3 Milliarden Dollar beliefen, von
denen 18,1 Milliarden Dollar (d. h, fast genau die Hilfte) auf persénliche Erspar-
nisse entfielen, wihrend 8,9 Milliarden Dollar aus Ersparnissen der Wirtschafts-
unternehmen herrithrten und der Rest hauptsichlich aus der direkten offent-
lichen Baufinanzierung stammte. Auch in der Schweiz werden die individuellen
Ersparnisse auf Gber die Hilfte des jahrlichen Nettosparaufkommens geschitzt —
und das trotz der hohen Betrige, die sich bei den Schweizer Sozialversicherungen
angesammelt haben (siehe Seite 67).

Der Anteil der Versicherungen aller Art an der individuellen
Spartiatigkeit ist von Land zu Land sehr verschieden.

Will man sich ein Bild davon machen, welche Betrige tiber die Versicherun-
gen gespart werden, so darf man nicht vom Gesamtvolumen der eingezahlten
Primien ausgehen (da die Versicherungsinstitutionen ihre Einnahmen aus Primien
zum gréferen Teil zur Bestreitung ihrer Auszahlungen verwenden), sondern von
der Zunahme der sogenannten ,,Versicherungsfonds® (die aus den mathematischen
Reserven fiir die Lebensversicherungspolicen bestehen, zu denen sowohl fiir die
Lebensversicherungspolicen wie fiir die sonstigen Versicherungspolicen die tech-
nischen Reserven — Pramienanteile, ausstchende Forderungen, Gewinnausgleichs-
reserven usw. -— hinzukommen) *, '

* Der iiber die Versicherungen gesparte Betrag ist jedoch in Wirklichkeit héher als die Zunahme
der Versicherungsfonds, da ein erheblicher Teil der auf die Lebensversicherungspolicen ausgezahl-
ten Gelder von den Empfingern als Kapital zuriickgelegt wird {wenngleich dies sicher nicht fiir
die gesamten Betrige zutrifft, inshesondere da heute ein groBer Teil der von den Ver-
sicherungsgesellschaften geleisteten Betrige fiir die Bezahlung von Bestattungskosten und sonstige

laufende Ausgaben verwendet wird; welcher Betrag fiir diese Ausgaben anzusetzen wire, 1afit
sich allerdings schwer abschitzen).
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Der AbschluB einer Lebensversicherung, fiir die viele Jahre hindurch Primien
gezahlt werden miissen, setzt Vertrauen in die Wihrung voraus — und daher
ist natiirlich zu erwarten, daB3 der Anteil der Lebensversicherungen am Gesamt-
betrag der individuellen Ersparnisse in den Lindern besonders hoch ist, die jede
stirkere Entwertung ihrer Wihrungen vermieden haben. Die folgende Tabelle
zeigt den Anteil der Lebensversicherungen am Sparvolumen in vier Lindern.

Die Pramien und Reserven der Lebensversicherungen

Reserven Primisn- Praimien -
einzahlungen betrag pro
Lénder Jahr Gesamthetrag Zunahmea im Laufa Kopf der
am Jahresende| im Jahr des Jahres Beviilkerung
Millianen Einheiten der Landeswihrung UsA-Daollar
Belgien . . . . . . . . .. 1952 20500 2 6800 4 000 ]
GroBbritannjen . . . . . . .. 1951 2 900 170 360 20
Schweiz . . . . . .. ... 1952 4 000 200 500 T 24
Verelnigte Staaten . . . . . . 1952 70 000 5 0G0 10000 64

Die in Form von Priamien eingehenden Gelder stellen natiirlich einen Brutto-
betrag dar, von dem nicht nur die Verwaltungskosten und die verteilten Gewinne,
sondern auch die beim Eintreten des Versicherungsfalls ausgezahlten Leistungen
abgezogen werden miissen, wenn man ermitteln will, um welchen Betrag sich die
Reserven erhoht haben. Aus der letzten Spalte der Tabelle wird ersichtlich, daf der
in Versicherungen angelegte Betrag in Belgien im Vergleich zu den entsprechen-
den Zahlen fiir die Vereinigten Staaten, die Schweiz und Grofibritannien immer
noch gering ist; wenn man jedoch im Falle Belgiens nicht nur die fiir Lebens-
versicherungen unterhaltenen Reserven, sondern auch diejenigen fiir sonstige Ver-
sicherungen in Betracht zieht, ergibt sich, daB die gesamten bei den Versicherungen
angesammelten Mittel in den drei Jahren von 1950 bis 1952 um etwa 20 Milliarden
belgische Franken gestiegen sind, d. h. um einen Betrag, der fast der Zunahme
der Spareinlagen gleichkommt und der nur etwas kleiner ist als der Gesamtbetrag
der von Privatpersonen am Kapitalmarkt erworbenen neuen Weripapiere. Da
einer Gesamtzunahme von 20 Milliarden belgischen Franken in drei Jahren eine
jéhrliche Rate des individuellen Sparens iiber Versicherungsgesellschaften von
6,6 Milliarden belgischen Franken entspricht — eine Rate, die mehr als zwei-
einhalbmal so hoch ist, wie die in der vorstehenden Tabelle angegebenen Zahlen
iiber die Zunahme der Lebensversicherungsreserven allein anzeigen —, versteht
es sich von selbst, daB neben der Lebensversicherung unbedingt auch das tibrige
Versicherungsgeschift beriicksichtigt werden muB. Private Pensionskassen z. B.
spielen in modernen Volkswirtschaften eine immer groflere Rolle; sie leisten oft
einen héheren Beitrag zur Spartitigkeit als die Nicht-Lebensversicherungen. Auf
Grund der spezifischen Methoden der statistischen Darstellung in den verschiedenen
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Lindern ist es angebracht, bei ¢iner Untersuchung dieser Pensionssysteme gleich-
zeitig die Mittel der Sozialversicherungseinrichtungen zu beriicksichtigen.

Zunahme der Aktiva aller Versicherungs-
institutionen in den Vereinigten Staaten

In den Vereinigten
Staaten sind die Versi-

1 .
im Jahr 1952 cherungen aller Art cin
Aktiva am | Zunahme der [ Prémlen- duBerst wichtiger Faktor

Posten Jahresends Aktiva °'"B°eir:?;°:“d ) Rah der S

i n or r-

1952 im Jahr 1952 | im Jahr 1952 i anme pa

Milliarden Dollat (abgerundet) tatigkeit.
Lebensversicherung ., 73 5 10 ) Die Zunahme der
Private Pansionskassen 7 2 35 Mittel belief sich Im Jahr
Sozlalversicherung . , . 40 4 10 .

SonstigeVersicherungen 15 1 10 1952 a_uf 12 Milliarden
Zusammen | , . 145 12 33,5 Dollar, von denen 4 Mil-

. liarden Dollar iiber die
Sozialversicherungseinrichtungen aufkamen. Da der Gesamtbetrag der Netto-
ersparnisse in den Vereinigten Staaten fiir das Jahr 1952 auf 36,3 Milliarden
Dollar geschiitzt wurde, macht der Anteil aller Versicherungen etwa ein Drittel
davon aus.

 Die folgende Tabelle veranschaulicht die Situation in der Schweiz; in ihr
sind die an die privaten Versicherungsgesellschaften als Priamien eingezahlten
Betrige und die an die dffentlichen Versicherungstrager geleisteten Beitrige und
Zuschiisse wiedergegeben. (Unter den ,,Zuschissen® ist hier der Anteil der Sozial-
versicherungskosten zu verstehen, der vom Bund und den Kantonen getragen wird.)

Man schitzt, daB von den
Einnahmen der Versicherungsinsti-
tutionen im Jahr 1952 in Héhe von
2,5 Milliarden Schweizer Franken

Die Einnahmen
der Versicherungsinstitutionen
der Schweiz im Jahr 1952

Einnahmen (die etwa 123, v.H. des Volksein-
Art der Versicherung in Millionen .
Schwaizer Franken]|  kommens der Schweiz entsprechen)
mm gleichen Jahr etwa ! Milliarde
Private Versicherungen ' . .
Lebensversicherungon . . . . . . . 486 Schweizer Franken den eigentlichen
tige Versich C e 4 . .
Sonstige Versicherungen 10 Versicherungsfonds und 400 Mil-
Private Versicherungen zusammen 898 lionen Schweizer Franken anderen
_ Reserven (u. a. den nicht verteilien
Offentliche Versicherungen . .
Alters- und Hinterlassenen- Gewinnen) zugefiihrt wurden, so
versicherung . . . . .. .. ... &BB . . . . .
Sonstige Versicherungan . . . . . . 962 daBl sich die langfristigen Investi-
tionen der Schweizer Versicherungs-
Otientliche Versicherungen . . .

ZUSARIMEN « . L . . L. e 1650 einrichtungen im Jahr 1952 um
insgesamt 1,4 Milliarden Schweizer

Insgesamt . . . . ... ..... 2548 . .
Franken erhoht haben diirften. Von
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diesem Gesamtbetrag entfallen etwa 600 Millionen Schweizer Franken auf die Alters-
und Hinterlassenenversicherung und andere amtliche Pensionskassen; die Alters-
und Hinterlassenenversicherung fiigt nimlich ihren Aktiven jedes Jahr einen Betrag
hinzu, der genau der versicherungsstatistischen Zunahme ihrer Verbindlichkeiten
entspricht. Nun hat aber die Investition dieser zusitzlichen Mittel (die sich im
Jahr 1953 allein auf iiber 500 Millionen Schweizer Franken beliefen) dazu bei-
getragen, daB die Zinssiitze auf ein Niveau gesunken sind, das allgemein als zu
niedrig angesehen wird, und es wurde daher erdrtert, ob der jedes Jahr zuriick-
zustellende Betrag nicht etwas herabgesetzt werden sollte. Wenn auch in der
Schweiz aligemein anerkannt wird, daB ein hohes Aufkommen an privaten Spar-
geldern fiir die gesunde Entwicklung der Wirtschaft und das Wohlergehen der
Bevélkerung héchst wiinschenswert — ja sogar unerliflich — ist, erkennt man
doch andererseits, dafBl fiir die Investitionstatigkeit und die angemessene Verzin-
sung der Kapitalanlagen ziemlich ernste Schwierigkeiten entstehen kénnen, wenn
die 6ffentlichen Ersparnisse jedes Jahr derartig vermehrt werden.

Die Schweiz ist eines der wenigen Linder in Europa, von denen man sagen
kann, daB genug gespart wird. In Grofibritannien dagegen betonte der Schatz-
kanzler in seiner Budgetrede am 6. April 1954 ernecut, daB fiir die Finanzierung
der heimischen und tberseeischen Investitionen ein héheres Sparvolumen erforder-
lich sei. In einem Uberblick des Oxford Institute of Statistics tiber die individuellen
Einkommen und Ersparnisse in GroBSbritannien kommt die Bedeutung des Vertrags-

sparens (zu dem nicht
Die gesamte Nettoersparnisbilidung

privater Haushalte
in GroBbritannien 1951-52*%

nur die Versicherungspri-
mien, sondern auch sonstige
standig wiederkehrende Po-

Gosparte Betrage|  StEM Wie Hypothekenriick-

Posten In Mlitionen lungen O -
P o zahlungen gehoren) deut

lich zum Ausdruck.

Yertragssparen:

Leb icherungspramien und Zahlungen Wie man sieht, war

an Versicherungsgesellschaften auf Gegen- .

SOHIGKOTt . . . . . v u ke 254 der Posten , Sonstige Spar-
Beitrigo an Pensionskassen . . . . . . . . . 174 “ .
Hypothekenriickzablungen . . . . . . .. .. 85 formen®™ negativ, und da-

Veriragssparen zusammen . . 513 durch hat sich die Zahl
Sonstige Sparformaen (einschlieBiich von Verin- T i -
derungan In den liquiden Vermdgenswerten) — 183 fiir die gesamte thtocrspar

Neltoorspamisse zussmmen . 220 nisbildung privater Haus-

halte verringert,

* Bulletins Nr. 10 und 11 des Oxford Instliute of Stetistics, Jahrgang 1953,
Dis Zahlen der Tabelle eretrecken sich auf die Zeit von April—Mai 1951 i H H
bls Apriltal 1060, Nachstehend sind die

gesamten Bruttoaufwendun-
gen fir Versicherungen in GroBbritannien im Jahr 1951 aufgegliedert (in abge-
rundeten Zahlen):



Pfund Sterling

Lebensversicherungsprimien . . . . . . . 350 Millionen
Private Beitrige an staatliche Verslchcrungsfonds* ... 430 »
Ausgaben fir private Versicherungen {ohne Lebensversiche-
TUNZEN] . & v v v v v o h e e e e e s . 900 »
Beitrag der Steuerzahler an staatllche Verslcherungsfonds 700 "
Insgesamt . . . . . 2000 Millionen

Aus der Tatsache, dafl die Gesamtsumme von 2000 Millionen Pfund
17 v.H. des Volkseinkommens ausmacht, 148t sich auch wieder ersehen, welche
Bedeutung den Versicherungen in einer hochentwickelten modernen Volkswirt-
schaft zukommt.

Im Zusammenhang mit dem Problem der Kapitalbildung iiber die Versiche-
rungen wurde bereits festgestellt, daB die Pramienzahlungen zu einem Bestandteil
der regelmidBigen Ausgaben werden und daher meistens halb automatisch
geleistet werden. Wohl ist man allgemein der Ansicht, daB die Zugehorigkeit
zu einer Sozialversicherung eine Art ,,Zwangssparen‘ darstellt, aber man sollte
nicht vergessen, dafl auch in dem privaten Vertragssparen in Form von Versiche-
rungen — obwohl eine Versicherungspolice freiwillig abgeschlossen wird — ein
gewisser Zwang liegt; denn wenn es der Inhaber einer Police auf sich nimmt, wih-
rend einer Anzahl von Jahren gewisse im voraus festgesetzte Betrige fiir eine
Versicherung abzuzweigen, investiert er damit nicht nur laufende Ersparnisse,
sondern verpflichtet sich auch, in kommenden Jahren zu sparen und — normaler-
weise — die fritheren Ersparnisse nicht frei zu verwenden. Uber die Stetigkeit
der Entwicklung des Vertragssparens in den Vereinigten Staaten wird in der
Monthly Review der Federal Reserve Bank von New York fiir Mirz 1952 fest-
gestellt:

»,Die absoluten Betrdge der neuen Ersparnisse, die den Lebensversicherungs-

gesellschaften jedes Jahr zuflieBen, waren hoch und haben sich stindig ver-

mehrt; sic waren ungewdéhnlich widerstandsfihig gegeniiber den Einfliissen,
die bei Depressionen Riickginge anderer Sparformen ausgeltst haben.*

Da die Versicherungsinstitutionen die ihnen anvertrauten Gelder zu ver-
‘zinsen haben, miissen sie stindig darauf bedacht sein, angemessene Einnahmen
zu erzielen; sie sind daher gezwungen, die bei ihnen eingehenden Betrige ziemlich
umgehend zu investieren, und das ist in einer Depression an sich schon vorteilhaft,
denn es bedeutet, daf sie sich keine groBe ,,Liquiditdtsvorliebe leisten kénnen.

* Bis 1954 hat der Staadiche Versicherungsfonds jedes jahr einen UberschuB erzielt, und man
rechnet, dal} seine Position bis 1960 etwa ausgeglichen sein wird; da jedoch die Zahl der alten
Leute im Verhiltnis zur ibrigen Bevolkerung steigt, ist zu erwarten, dafi der Fonds, wenn die
gegenwiirtigen Bestimmungen beibehalten werden, mit der Zeit ein Defizit aufweisen wird; die
Frage wird gegenwirtig von eciner Kéniglichen Kommission gepriift. '



In keinem der bisher betrachteten Linder hatte sich die Wihrung je so
entwertet, daB die Offentlichkeit es nicht mehr fiir ratsam’ gehalten hitte, Betrige
zuriickzulegen und in Geldform zu sparen. Weder haben die Versicherungs-
gesellschaften je eine Schrumpfung ihrer Vermi:‘ogenswerte. erfahren, noch lieB
sich die Offentlichkeit durch kleinere Entwertungen der Wahrung davd_n abhalten,
neue Versicherungspolicen abzuschliefBen.

Bemerkenswert ist es jedoch, daB sich sogar in den Lindern, in denen grofBle
Inflationsverluste zu verzeichnen waren, die Gewohnheit, Leben und Eigentum
zu versichern, ziemlich schnell wieder einzustellen scheint. Natiirlich ist es fast
unerliflich, daB man gegen Feuerschaden und Unfall versichert ist, aber auch das
Lebensversicherungsgeschift gewinnt bald seine friihere Bedeutung zuriick, wenn
erst die Bevolkerung darauf vertraut, daB die Inflation vollstindig iiberwunden
ist und auch in Zukunft vermieden werden wird, In Westdeutschland zum
Beispiel lag die pro-Kopf-Zahl fir das Versicherungssparen, in Mark mit fester
Kaufkraft (zu Preisen von 1938) berechnet, im Jahr 1952 schon weit iiber dem Vor-
kriegsstand. Die Gesamtzahlen waren freilich im Vergleich zu denen der Schweiz
z. B. nicht hoch, denn das gesamte jahrliche private Sparen iiber Lebensversiche-
rungen und andere Versicherungsformen machte fir Westdeutschland im Zeit-
raum 1951-53 durchschnittlich nicht mehr als eine Milliarde Deutsche Mark aus —
was nur 4 v.H. der gesamten jihrlichen Nettoersparnisse in der Wirtschaft ent-
spricht, gegeniiber etwa 33 v.H. in der Schweiz.

Die gesamten Sozialversicherungsbeitrige dagegen beliefen sich 1953 auf
etwa 11 Milliarden Deutsche Mark, und es wird geschitzt, daB ungefihr ein
Fiinftel dieser Summe eine ErhShung der Gesamtersparnisse des Landes darstellte.

Die Erholung des Versicherungsgeschifts in Deutschland hingt zweifellos
damit zusammen, dal3 die Preise seit der Wihrungsreform von 1948 so stabil
geblieben sind, daB das Vertrauen in die Wihrung zuriickgekehrt ist. Dies wurde
auBerdem auch dadurch gestirkt, dafl immer dann, wenn es die Situation erfor-
derte, besondere MaBnahmen (Diskonterhéhungen usw.) — von manchmal
wirklich auBergewohnlicher Art — ergriffen wurden, um die Deutsche Mark zu
verteidigen.

Auch in Italien sind die Preise sehr stabil gehalten worden, und zwar in
diesem Fall seit 1947. Aber dort sind iiber die Versicherungen nie sehr bedeutende
Spargelder aufgekommen; wihrend der Gesamtbetrag, der fiir Nicht-Lebens-
versicherungen ausgegeben wurde, im Jahr 1951, seinem realen Wert nach, wieder
annihernd go hoch war wie vor dem Kriege, macht der gesamte Realwert der
Lebensversicherungspramien noch immer erst etwa die Halfte der entsprechenden
Vorkriegszahl aus. Wiahrend im Jahr 1953 durch Spareinlagen und Wertpapier-
kiufe des Publikums zusammen 850 Milliarden Lire aufkamen, erbrachte das
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Versicherungssparen nur 50 Milliarden Lire, was etwa 5 v, H. der gesamten inlandi-
schen Nettoersparnisse entspricht, die auf fast 1 000 Milliarden Lire geschétzt werden.

Die Beitrige im Rahmen des italienischen -Sozialversicherungssystems beliefen
sich im Jahr 1952 auf etwa 750 Milliarden Lire {darin sind die Leistungen an die
Pensionskassen fiir Staatsangestellte nicht enthalten); ein Teil davon trug zur Ex-
hohung der Reserven bei, aber dieser Betrag war so gering, da8 dadurch die
laufenden Ersparnisse des Landes nicht wesentlich erhoht wurden.,

In Frankreich sind in bezug auf das Versicherungssparen die Verhiltnisse
den italienischen in gewisser Hinsicht dhnlich. Das franzdsische Sozialversicherungs-
system — dessen Aufgabengebiet seit dem Zweiten Weltkrieg so stark erweitert
worden ist, dal} sich die gesamten Sozialversicherungsbeitrige im Jahr 1953 auf
fast 1 000 Milliarden franzdsische Franken stellten — beruht nicht auf dem Prinzip
der Kapitalisierung, sondern auf der Voraussetzung, daB die jahrlichen Einnahmen
und Ausgaben im Gleichgewicht gehalten werden; infolgedessen werden dabei
keine neuen Ersparnisse gebildet. Da das franzésische Sozialversicherungssystem
' withrend einiger Jahre
ein Defizit aufwies, hat
es zu dem Aufkommen

Die Reserven der
Versicherungsgesellschaften in Frankreich

Versn- n enden Spargeldern
Ende Ende derung fl lal:lf © . P g_
Poston 1950 & 195t fim ;;rr in keiner Weise beigetra-

Milliarden franz. Franken gen, sondern tatsichlich

Lebensversicherung einschlieBlich der un umgckehrten Sinne

Kapitalisierung . . . . . . .. .. . . 122 149 + 27 gewirkt.
Sonstige Versicherungen . . . . . . , . 111 140 + 29
Zusammen . . . 233 289 + 56 In der nebenste-

henden Tabelle wird die
Zunahme der mathematischen und sonstigen Reserven der privaten Versicherungs-
gesellschaften Frankreichs im Jahr 1951 dargestellt.

Die gesamten Nettoersparnisse in Frankreich werden fiir das Jahr 1951
auf 1200 Milliarden franzdsische Franken geschitzt, so daB die Zunahme der
Reserven der Versicherungsgesellschaften im gleichen Jahr um 56 Milliarden fran-
zosische Franken einem Anteil von 4 bis 5 v.H. der gesamten Nettoersparnisse
entspricht; iiber die Hilfte dieser Zunahme entfiel auf die sonstigen Versicherungen
(ohne Lebensversicherungen). Wie in Italien machten auch in Frankreich die Spar-
einlagen und Wertpapierkdufe den weitaus groBien Teil der sichtbaren Ersparnisse
in Geldform aus. '

Die vorstehenden Ausfiihrungen zeigen einen deutlichen Unterschied zwischen
den Verhiltnissen in den Vereinigten Staaten, GroBbritannien und der Schweiz
cinerseits, wo die Zahlungen an Privatversicherungen und Sozialversicherungs-



einrichtungen einen wesentlichen Teil der echten Ersparnisse ausmachen, der zwi-
schen 25 und 35 v.H. der gesamten Nettoersparnisse liegt, und der Lage in Frank-
reich und Italien andererseits, wo nicht einmal 5 v.H. des gesamten Sparvolumens
aus dieser Quelle herrithren, In Westdeutschland, wo der Realwert der Wiahrung
mfolge der Inflation und der Stabilisierung nach der Wihrungsreform gesunken
war, hiilt es noch immer schwer, einen Prozentsatz von mehr als 5 v. H. zu erreichen.

Zweifellos spricht sehr vieles fiir das Sparen iber die Versicherungen: die
Stetigkeit des Primienaufkommens bei den Privatversicherungen; der Zwang,
der praktisch fiir die Gesellschaften besteht, stindig alle Mittel angelegt zu haben,
da es darauf ankommt, daB neue Kapitaleinlagen unverziiglich Ertrige abwerfen;
und die potentiell anti-zyklische Wirkung der Nettoauszahlungen der Sozialversi-
cherungssysteme (z. B, infolge der Schwankungen in den Gesamtauszahlungen der
Arbeitslosenunterstiitzung). Andererseits aber sind auch gewisse Nachteile mit
dieser Form des Sparens verbunden, und zwar vor allem deshalb, weil die Ver-
sicherungsspargelder ihrem Wesen nach kein Risikokapital sind. In den mei-
sten Lindern ist es den Versicherungsgesellschaften auf Grund der gesetzlichen Be-
stimmungen nicht gestattet, mehr als bestimmte festgelegte Beirige beispielsweise
in Aktien anzulegen oder iiber ihre eigenen Geschiftsgebdude hinaus weiteren
Grundbesitz zu haben. In letzter Zeit sind diese Bestimmungen allerdings etwas
gelockert worden. In Anbetracht der oft ziemlich geringen Renditen der Staats-
anleihen haben die Gesellschaften ihre Gewinnmoglichkeiten durch den Erwerb
von Aktien und anderen Vermdgenswerten zu verbessern gesucht. Allgemein
gesehen ist eine solche Entwicklung bis zu einem gewissen Grade sicher erstrebens-
wert, da dadurch mehr Kapital fiir die Expansion von Industric und Handel ver-
fiighbar wird. Aus den zusammengefaBten Bilanzen der britischen Versicherungs-
gesellschaften fiir das Jahr 1952 geht hervor, dal iitber 390 Millionen Pfund, d. h.
fast 12 v.H. der Lebensversicherungsfonds, in Aktien angelegt worden sind; die
entsprechenden Zahlen waren gegen Ende der zwanziger Jahre nur 50 Millionen
Pfund, oder 5 v.H., und bei Ausbruch des Zweiten Weltkriegs 160 bis 170 Mil-
lionen Plund, oder 10 v.H.*,

In den letzten Jahren ist man in stirkerem Mafle zu der Erkenntnis gelangt,
daf zwischen dem Sparavfkommen und den Investitionsausgaben ein wirksamer
Funktionszusammenhang bestehen muB. Da den Banken wihrend des Krieges
und in der Folgezeit hohe Betrige an echten Spargeldern anvertraut wurden,
konnten sie diese an die Investoren weiterleiten, ohne daB dadurch irgendein
unmittelbarer inflatorischer Effekt ausgeldst wurde, Trotzdem darf man jedoch
ni¢ uberschen, dafl jede libermiBige Kreditgewihrung der Banken gewisse ein-
deutige Gefahren mit sich bringt. Im Falle einer Krise kann ein ,,Run‘ auf die

* Vgl ,Midland Bank Review”, November 1953,



Banken einsetzen, und das fiihrt leicht zu Liquidititsschwierigkeiten, deren Folgen
sehr ernst sein kdnnen, Wenn aufierdem die Methode, auch fiir langfristige Zwecke
bei den Geschiftsbanken Kredit aufzunehmen, einmal zur Gewohnheit geworden
ist, wird es wahrscheinlich schwerhalten, sie wieder abzustellen, selbst wenn
vollige Klarheit dariiber herrscht, daB solche Gepflogenheiten niemals Bestandteil
eines dauerhaften Systems sein diirfen. Allerdings wird es praktisch nicht méglich
sein, das Kreditgeschift der Banken auf sein eigentliches Gebiet zu beschrénken,
solange keine anderen Finanzierungsméglichkeiten gegeben sind; daher ist es so
dringend notwendig, iiberall, wo das noch nicht geschehen ist, funktionsfihige
Kapitalmirkte wiederherzustellen,

Diese Frage wird in Kapitel VII weiter behandelt; dort sind die besonderen
MaBnahmen erwihnt, die in Osterreich, Westdeutschland und einigen anderen
Léndern bereits eingeleitet wurden oder gerade vorbereitet werden. In Frank-
reich haben die seit mehr als zwei Jahren anhaltende allgemeine Stabilitit der
Warenpreise und der Riickgang des Goldpreises am freien Markt maBgeblich
zur Wiederbelebung der Kapitalmérkte beigetragen. In den letzten Jahren wurde
eine Reihe von indexgebundenen Anleihen begeben; es scheint aber, daB die
Offentlichkeit gegenwirtig am ehesten bereit ist, solche Emissionen zu zeichnen,
deren vorgesehener Verwendungszweck sie unmittelbar anspricht (wie z. B. An-
leihen fiir den Bau von Elektrizititswerken, den Ausbau von Kohlenbergwerken
oder die Finanzierung von Wohnungsbauprojekten), und daBl Erwiigungen dieser
Art dem privaten Kapitalgeber wichtiger waren als technische Besonderheiten
wic die Bindung von Zins- und Riickzahlungsraten an ¢inen Index.

In den Nachkriegsjahren haben nicht nur franzésische Wirtschaftskreise,
sondern auch die Organe der franzésischen 6ffentlichen Meinung den Problemen
des Wirtschaftswachstums grofie Aufmerksamkeit geschenkt, Die Modernisierungs-
und Ausriistungspline sind ein Beweis fir diese Tendenzen. Ein Mitglied des
Wirtschaftsrates, M. Alfred Sauvy, legte dem Rat am 13. Marz 1954 im Namen
des Untersuchungsausschusses fir die Frage der Konjunkturentwicklung und des
Volkseinkommens einen Bericht iiber das Volkseinkommen vor, dem die folgende
Zeichnung {iber die Entwicklung des Volkseinkommens in Frankreich seit Anfang
des Jahrhunderts entnommen ist.

Das Volkseinkommen ist von 1901 bis 1913 in ecinem bemerkenswerten Tempo
gestiegen und hat, nach einem Riickschlag wihrend des Ersten Weltkrieges, so
schnell weiter zugenommen, da} es im Jahr 1929 den Stand erreicht hatte, den
man — von der anfinglichen Wachstumsrate ausgehend — fiir dieses Jahr hétte
erwarten konnen, wenn kein Krieg dazwischen gekommen wire. Wirtschaftlich
gesehen war es Frankreich also gelungen, die Folgen des Krieges von 1914-18
zu iiberwinden.



Das Volkseinkemmen Frankreichs 1901-63
Indexzahlen, 1913 = 100 (zu Preiseh von 1938)
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Anmerkung: MNach genauer Angabe der Schitzungen, die der Zeichnung zugrunde liegen, bemerkt M. Sauvy,
dafl , die Zahlen zwar nicht ganz exakt vergleichbar sind, aber nichisdestoweniger einen Eindruck vom Verlauf des
wirtschaftlichen Geschehens In Frankreich seit Anfang des Jahrhunderts varmitteln®,

Seit 1929 jedoch war die Zunahme recht gering; fiir die vierundzwanzig
Jahre von 1929 bis 1953 weisen die Zahlen nur einen Anstieg von insgesamt 5 v.H.
auf. Hitte sich dagegen der Trend fortgesetzt, der vor 1914 bestanden hatte,
so wire das Volkseinkommen im Jahr 1953 um 40 bis 50 v.H. hoher gewesen
als im Jahr 1929. '

Selbst wenn aus der graphischen Darstellung der erzielte Fortschritt in
verschiedener Hinsicht nicht im vollen Ausma@ hervorgeht, kann kaum ein Zweifel
bestehen, daBl die Erzeugung von Giitern und Leistungen in Frankreich seit
1930 nicht normal zugenommen hat. Wenn man den Anstieg in den zwanziger
Jahren betrachtet, darf man nicht vergessen, daB bis 1924 (einschlieBlich dieses
Jahres) das Vertrauen in den franzésischen Franken im allgemeinen erhalten ge-
blieben ist. Dann folgte eine Periode der Unsicherheit und des relativen Stillstands
von 1925 bis 1927 (denn es verging eine gewisse Zeit, bis die Bevolkerung nach
der de-facto-Stahilisierung des Franken Ende 1926 der Wihrung wieder ganz
vertraute), aber dieser Periode folgten mehrere Jahre erneuten Wachstums, in denen
in groBem Umfang Kapital repatriiert wurde, so daB 1929 das Volkseinkommen
einen neuen Hochststand erreicht hatte. In dem darauffolgenden Zeitabschnitt,
in dem zunehmende wihrungspolitische Schwierigkeiten die durch die Weltkrise



verursachten Stérungen noch vermehrten, ging das Volkseinkommen zuriick;
nur 1938-39 gab es eine kurze Phase lebhafterer Aktivitit, da es zu dieser Zeit
gelungen war, das monetire Gleichgewicht wiederherzustellen.

Nach dem Zweiten Weltkrieg hat sich die franzésische Wirtschaft in den
Jahren der Marshallhilfe von 1947 bis 1952 gut erholt, da natiirlich in dieser Zeit
Frankreich — wie auch anderen Lindern — die aus dem Ausland empfangenen
Mittel zugute kamen. Jetzt, wo die Wirtschaftshilfe ihrem Ende entgegengeht,
ist Frankreich in bezug auf sein weiteres Wirtschaftswachstum erneut auf seine
cigenen Ersparnisse und den Unternehmergeist seines Volkes angewiesen. An
dem Hang der franzosischen Bevilkerung zum Sparen war kaum je zu zweifeln,
denn die Franzosen sind im allgemeinen bestrebt, selbst in schwierigen Verhilt-
nissen fiir jhre eigene Zukunft und die ihrer Familien vorzusorgen und dabei
ihre Ersparnisse in. Gold anzulegen, wenn alle anderen Anlagemdéglichkeiten
unsicher erscheinen, Was den Unternehmergeist anbelangt; so diirfte der vor-
stehende kurze Uberblick zeigen, daB sich die franzosische Produktion — sobald
die Wihrungsverhiltnisse nur einigermaBen giinstig waren — in einem Tempo
entwickelt hat, das sich mit dem der dynamischsten Linder vergleichen liBt.
Umgekehrt wurde der wirtschaftliche Fortschritt offensichilich dann immer gléiéh
stark gehemmt, wenn das Wihrungssystem unter einer groBeren Gleichgewichts-
storung litt, in deren Verlauf das Vertrauen allgemein verlorenging — und in
solchen Zeiten konnte nicht einmal durch &ffentlich finanzierte Programme der
Riickgang in der Investitionstitigkeit anderer Sektoren hinreichend ausgeglichen
werden,

Der Verlust des Vertrauens in die Wahrung ist indessen fiir jedes Land sehr
schlimm, Manchmal wird gefragt, ob die wichtigste Voraussetzung fiir das
wirtschaftliche Wachstum ,,Sparsamkeit* sei {wie Adam Smith behauptete)
oder ,,Unternehmergeist” (wie mehrere spitere Nationalokonomen — von Marx
bis Schumpeter — lehrten). In Wahrheit ist es natiirlich so, daB ,,Sparsamkeit‘*
(d. h. Ersparnisse} und , Unternehmergeist’ notwendig sind; aber sie allein
geniigen nicht. Dariiber hinaus ist es insbesondere erforderlich, daB die mone-
tiren Verhiltnisse das Sparen ermutigen und einen Unternchmergeist aufkommen
lassen, der fiir lebhafte Investitionstiitigkeit sorgt. Dieses ,,geeignete Klima*“ zu
schaffen, muB weitgehend Sache der Regierung und der Notenbank sein, fiir jede
in ihrem Bereich, Wenn die Behdrden hierin versagen, muB die Privatwirtschaft
leiden — bestenfalls kann sie die Schiden, die eine falsche dffentliche Politik
verursacht hat, nur teilweise beheben. Wenn aber die amtliche Politik nach
weisen Grundsitzen gelenkt wird, kann man mit Fug und Recht annehmen, da8
»oparsamkeit™ und ,,Unternehmergeist™ ihre Funktion als wesentliche Elemente
fir das Wachstum der Wirtschaft erfilllen werden.



III. Individuelle Schwankungen bei allgemeiner Stabilitit

des Preisniveaus

In der Einleitung sowic im zweiten Kapitel (siche Seite 3 und Seite 47)
ist auf die Bedeutung der bemerkenswerten allgemeinen Stabilitit der
Preise und Léhne im Jahr 1953 nachdriicklich hingewiesen worden. Nicht
nur bei den Lebenshaltungskosten und Ldhnen, sondern auch bei den GroB-
handelspreisen haben sich in diesem Jahr die Schwankungen der Indexzahlen in
schr vielen Lindern nur innerhalb einer Spanne von 2 bis 3 v.H. bewegt. Seit
1939 war in keinem anderen Jahr eine dhnliche Stetigkeit erreicht worden, und
selbst in der Zwischenkriegszeit hatten nur selten so viele Linder gleichzeitig
einen so hohen Grad von Stabilitit der allgemeinen Preisverhiiltnisse erlebt.

Bei genauerer Priifung der Unterlagen, auf denen die Indexzahlen beruhen,
zeigt sich jedoch, daB in Wirklichkeit bei den Preisen einzelner Waren und
bestimmter Warengruppen betrichtliche Bewegungen stattgefunden
haben — und zwar {wie aus der Tabelle ersichdich wird) so starke Bewegungen,
daB man sich zu fragen beginnt, ob der Eindruck der allgemeinen Stabilitat, den
die Zahlen des Gesamtindex vermitteln, nicht etwa auf einem statistischen Trug-

Indexzahlen der Weltmarktpreise*

1951 19652 1963 1954
Warengruppen .
15. Marz | 15. Miirz | 15. Mérz 1. Mai 1.Januar | 15. Mérz 1. Mal
Indexzahlen, Juni 1950 = 100

Gotreide . . . . .. ... 109 18 16 114 105 105 104

GenulBmittel . . . . . . . i1 108 107 105 123 146 151

Flsiseh . . .. ... .. 110 110 124 125 124 127 131

Fette . ... .....,. 114 113 114 110 117 116 116
Olsaaten

und pflanzliche Ola . . 136 106 112 12 109 106 109

Héute und Felle , . . , . 134 67 a2 a3 86 B2 81

Textllrohstoffe . . . . , . 1659 83 az 84 B3 B84 86

Kohle . . . ... .... 1 129 128 128 126 127 127

Efsen und Stahl . . . . . 130 155 141 140 133 i3 132

Nichteissnmetalle . . . . 174 1655 139 118 114 118 124

Nahrungsrriittel ..... 112 110 108 106 107 110 11

Gewerbliche Rohstoffe, | L | 104 99 96 a7 o7 a9

Qesamtindex. . . 147 106 101 100 100 101 103

* Nach dem ,Index der Wettmarktpreise®, der von R. Schulze (Frankfurt a. M.) nach der Methode berechnet wird,
dle das frithere deutsche Statistische Reichsamt, von dem dleser Index urspringlich zusammengestellt wurde,
angewandt hatte.

Anmerkung: Die Zahlen bezighen sich jewells auf die Monatshéifte vor dem angegebenen Datum.
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Indexzahlen der Weltmarktpreise
Halbmonatliche Indaxzahlen, Juni 1950 = 100
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bild beruht. Eine solche Vermutung wire jedoch nicht richtig, denn es kann kein
Zweifel bestehen, daB die Lebenshaltungskosten und das Lohnniveau wirklich
verhaltnismiBig stabil geblicben sind. Die Tatsache, daB die Lebenshaltungs-
kosten in so vielen Lindern praktisch keinen Verinderungen unterworfen waren
(wobei diese Festigkeit keineswegs auf statistische Kunstgriffe bei der Zusammen-
stellung der Indexzahlen zuriickzufithren ist}, hat mehr als alles andere dazu bei-
getragen, daB sich wieder ein richtiges Gefiihl fiir den Geldwert herausgebildet
hat. Zu den ziemlich ausgeprigten Schwankungen bei den GrofShandelspreisen fiir
einzelne Waren und Warengruppen ist zu sagen, daB diese Bewegungen einen
standigen ProzeB} der Anpassung an Verdnderungen im Angebot und in der Nach-
frage darstellten — und das weist darauf hin, daB das Preissystem wieder seine
natiirliche Funktion ausiibt, nachdem nunmehr dic meisten Bewirtschaftungs-
mafinahmen aufgehoben sind und wieder wirksame freie Mirkte in Tatigkeit
treten. Bei einigen wichtigen Erzeugnissen — namentlich im landwirtschaftlichen
Sektor — werden allerdings die Preise noch immer nicht durch das freie Spiel der
Muarktkrifte bestimmt, und im allgemeinen verursachen diese Ausnahmefille die
meisten Schwierigkeiten.



Internationale Warenpreise
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Die Preisveranderungen bei
finfzehn wichtigen Rohstoffen

n den Vereinigten Staaten
im Jahr 1953+

Frels-
veranderung
Ware im Jahr 1953
in . H,
I. Waren, deren Preise arheb-
lich gestiegen sind
Kakao . . .. ... ..+ ¢+ .. + 47.5
Schweine . . . . ... ... .. + 42,4
Seide . . . ... . ‘e + 230
Kaffee. . . .. ... ... ... + 159
Gruppe | zusammen + 32,2
1. Waren, deren Prejse verhélit-
nismifllg stabll gebliebhen
sind
Silber. . . . . ... 000 + 24
Wolle, . .. .......... + 1.8
Baumwolle . . . ., ... ... - 07
Blei .............. — 4,5
Mais . . .. ... ...+ —~ 6,2
Grupps Il zusamman - 1.4
IN,-Waren, deren Freise arheb-
lich gefallen $sind
Zucker . . . L e — 1L
Weizen. . . . .. .... ... — 12,4
Wupfer . . . ... .. ., — 16,4
Hiute ... ....... ... — 74,9
Stahlsehrott . . . . . ... .. - 22,0
Kautschuk . . . , . e e, — 330
Gruppe 11l zusamrmien - 187
Gesamtindex + 0,6

Die drei konjunkturemp-
findlichen die
allgemein angefithrt werden, sind:
der Moody-Index (fir die ameri-
kanischen Preise), der Reuter-Index
(fiir die britischen Preise) und der
sogenannte Index der Weltmarki-
preise, der in Frankfurt a. M. unter
Zugrundelegung der Preise zusam-
mengestellt wird, die an den be-
deuiendsten Mirkten fiir die jewei-
lige Ware notiert werden. Obwohl
alle drei Reihen den Eindruck einer
allgemeinen Preisstabilitit geben,

Preisindizes,

* Die einzelnen Preisverdnderungen von Dezem-
her 1952 bis Dezember 1853 wurden unter Zu-
grundelegung der Preisnotierungen fiir die markt-
gingigen Qualititen der verschiedenen Waren an
den typischen Mirkten herechnef. Zwischen den
Ziftern in der Tabelle und denjenlgen vom Moady-
Index kdnnen infolge der Verwendung einer an-
deren Notierung {bei der Ermittlung der Verdn-
derunpen des Weizenprelses kénnte z.B. eine an-
dere Qualitit gewdhlt worden sein) und auf Grund
der Tatsache, daf die Zwischensummen und die
Gesamtsumms des Index dieser Tabelle nur arith-

figche Mittel darstellen, einige geringfigige Ab-

welichungen bestehen, die das Ergebnis jedoch nicht
tlich beeindl




wies der - Moody-Index etwas stirkere Schwankungen als die beiden anderen
Indexreihen auf. Wihrend der Index der Weltmarktpreise einen Abstand zwischen
den im Jahr 1953 erreichten Héchst- und Tiefstpreisen von nur 2,9 v. H. und
der Reuter-Index einen solchen von 8 v.H. anzeigt, ist die Spanne beim Moody-
Index 9,5 v.H. Die Nettoverinderung von Ende 1952 bis Ende 1953 war indessen
beim Moody-Index sehr gering — n#mlich ein Anstieg von 0,6 v.H. Wie jedoch
aus der vorstehenden Tabelle deutlich wird, steht diese duBerst geringfiigige Ver-
inderung der Gesamtindexziffer in auffallendem Gegensatz zu ciner Reihe ziem-
lich ausgepragter und bedeutsamer Bewegungen bei den Preisen der fiinfzehn
wichtigen Waren, die den Index ausmachen., ' '

Aus der in der Tabelle vorgenommenen Aufgliederung geht hervor, dafl die
— trotz der eindeutigen Preisriickginge bei einigen schr wichtigen Waren (Zucker,
Weizen, Kupfer, Hiute, Stahlschrott und Kautschuk) — im Jahr 1953 festgcstellté
Stabilitdt des Durchschnittsniveaus der Warenpreise in den Vereinigten Staaten
auf folgende Ursachen zuriickzufiihren ist: erstens auf den Preisanstieg bei den
beiden GenuBmitteln Kakao und Kaffee, zweitens auf das auffallende Anziehen
der Schweinepreise, das jedoch im wesentlichen nur fiir den amerikanischen Markt
von Interesse ist, da Fleisch kaum exportiert wird, und drittens auf die Zunahme
des Preises fiir Seide (eine Ware, die wirtschaftlich keine sehr grofe Rolle
spielt}. Bei den Preisen, die zuriickgegangen sind, handelte es sich dagegen

Rohwarenpreise in den Vereinigten Staaten 1951-1954

Ende

Waren Cents Je aprit | apen | aprit Junl Sept. | Dez. [ April

1961 1952 1953 1953 1953 1953 1954

Weizen. . . . . . Bushsl 275 282 267 23 254 267 | 276
Mais. . . . ... Busheal 208 203 185 187 189 184 184
Kakao . . . ... Piund 38 a8 33 36 41 49 63
Schwelneschmalz Pfund i8 11 1 9 16 17 19
Zucker . . . ... Pfund 8 9 9 9 o =) =)
Kaffes . . . .. . Pfund 54 53 56 56 &2 65 87
Baumwolle. . . . Pfund 46 39 34 34 34 34 35
Blei . ...... Pfund 17 19 12 13 13 13 14
Kupfer . . . . .. Pfund 24 24 30 30 30 30 30
Zinm ., .. ..., Pfund t42 121 94 88 84 a5 o5
Zink . . ... .. Pfund 17 19 11 " 10 10 10
Eigen . ... .. Yonns ! 58 58 81 &1 61 &1 a1
Stahischrott . . Tonne ! 44 43 39 44 34 bl 27
Quecksilber . . Flasche? 216 202 186 192 185 187 235
Silber . . . ... Unze 20 88 a5 85 85 a5 =123
Kautschuk . . . . Plund 66 48 26 24 23 21 23
Héiute . . . . .. Pfund 30 10 14 13 12 10 i1
Rohdl . . . ... Fali 425 425 440 440 405 405 376
Moody-Index . . | 31.Dez. 1931 =100 518 428 418 418 404 413 438
Reuter-Fndex . . | 10.8epl. 1931 = 100 626 549 496 493 487 485 493

Dollars je Tonna. * Dollars je Flasche zu 76 englischen Pfund bzw. 34,5 Kilogramm.
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vorwiegend um die Preise fiir Rohstoffe von erheblicher wirtschaftlicher Bedeutung* ,
Die Auswirkung dieser Entwicklung ist durch die in der Einfithrung auf Seite 7
dargestellten Ergebnisse veranschaulicht worden, in denen gezeigt wurde, daB sich
die terms of trade fiir die Rohstoffeinfuhrlinder Westeuropas im Verlauf des Jahres
1953 allgemein verbessert haben. Es wire allerdings zu erwihnen, da} im
Frithjahr 1954 alle drei Preisindizes eine leichte Aufwirtsbewegung anzeigten.

Bevor die Preisbewegungen wihrend des Jahres 1953 im Zusammenhang
mit dem Produktionsvolumen von Grundstoffen und anderen Waren untersucht
werden, diirfte ein kurzer Uberblick tiber die wichtigsten Preisentwick-
lungen von Anfang 1953 bis Ende Midrz 1954 von Interesse sein,

Nachdem die Preise Anfang 1953 eindeutige Schwiichetendenzen gezeigt hatten,
zogen sie im Anschluff an die Aufhebung der Preiskontrollen in den Vereinigten Staaten
im Februar und Mirz, die mit einer Belebung der Geschiftstitigkeit verbunden war,
wieder etwas an. Bald machte sich jedoch e¢in anderer Einflul bemerkbar: die Aus-
sicht auf cinen Waffenstillstand in Korea tibte ab Ende Mirz 1953 auf die Preise einen
Druck nach unten aus, und zwar namentlich auf die Preise fiir Waren aus dem Fernen
Osten wie Kautschuk, Zinn und gewisse Olsaaten. Als nachher im Juli der Waffenstill-
stand zustande kam, waren seine Auswirkungen auf die Weltpreise bereits lange vorweg-
genommen. Im Verlauf des Sommers erfuhren die Preise fiir gewisse Erzeugnisse (u.a.
Mineralsl) durch die liberalere Kreditpolitik, die in den Vereinigten Staaten verfolgt
wurde, eine gewisse Stittzung — aber dieses Stadium der festen Preise war von kurzer
Dauver. Im Herbst war eine deutliche Zuriickhaltung in der Nachfrage festzustellen,
so daB die iibliche Herbsterholung nicht einsetzte; Anfang Oktober erreichten die
Preise ihren tiefsten Stand. Aber die ibermiBigen Verkiufe der Baissespekulanten
und die zu geringen Vorratskdufe der normalen Verbraucher bereiteten fast automatisch
den Boden fur den Beginn einer neuen Phase vor. Diese war gekennzeichnet durch eine
Wiederbelebung der Nachfrage, die aul Verkaufer stieB, die grofitenteils ihre Vorrite
zu niedrigen Sitzen finanzieren konnten und nicht bereit waren, Geschafte abzu-
schliefen, bevor die Preise anzogen; das war dann auch nach einiger Zeit der Fall.
Nach einer gewissen Abschwichung in der zweiten Januarhilfte 1954 festigten sich die
Mirkte wieder, und zwar geschah dies unter dem EinfluB der weiteren Kreditausdehnung
und -verbilligung in den Vereinigten Staaten, einer systematischen Einschrinkung
der Metallproduktion in Nordamerika und der Bekanntgabe der neuen Plane zur Vorrats-
bildung durch die amerikanische Regierung in der zweiten Marzhilfte 1954; schlieBlich
trug es auch wesentlich zur Festigung der Markte bei, dafl ein wirklich ausgeprigter
Konjunkturriickgang in den Vereinigten Staaten und Kanada viel weniger als vorher
befiirchtet wurde — und dies war ein maBgebender allgemeiner Faktor.

* Die in der New York Herald Tribune tiglich versflentlichten Notierungen fiir fiinfundzwanzig
Waren zeigten Ende 1953 einen Preisanstieg gegeniiber den entsprechenden Zahlen fir Ende 1952
bei sieben dieser Waren; bei einer Ware haben sich die Preise nicht geandert, und bei den iibrigen
siehzehn Waren sind die Preise gefallen; damit rechtfertigen auch diese Zahlen den SchiuB, daf3
die Preise fur wichtige Rohstoffe im Verlauf des Jahres 1953 etwas zuriickgegangen sind. Der Reuter-
Index diirfte also mit einem Riickgang von 5,8 v.H. ein getreuceres Bild der Lage gegeben haben als
z.B. der Moody-Index, der im ganzen einen Jeichten Anstieg von 0,6 v.H. wihrend des Jahres aufwies,
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Die Aufwirtsbe-
Vernderungen des Kaffee- und Kakaopreises® ! Artsh

Monatsdurchschnitts, in USA-Cents je Plund wegung der _PreiSi“di'
Cents )a Plund Cents je Phund ZEes, dj.C selt Mitte Ok-
® i ! % tober 1953 festzustellen
&0 80 war, hatte ihre Ursache
W V % zum Teil in der Festig-
Kaffee f keit der wichtigsten
60 NAV 60 Nichtei lma
Kakso A~ ¥ ichteisenmetallmairkte,
%0 f\ ] 5 hauptsichlich aber in
v A . { e
a0 RAAN - — ot 40 der  auflergewohnlich
AL AN AN ken S i
30 i '; AV, 0 starken Stellung einer
ST TN Kakao bestimmten Gruppe von
-
a1 v ® | Rohwaren, namlich der
] ! 10 GenuBlmittel Kakao und
PN Y VLYY Y% Y LY LV L L Y L PR I I T T P P Y I T P R I T ||]uJ.u_|.LLU Kaﬁee, die niCht allein

e 1946 1947 1948 1340 1950 1951 1952 1953 1954

auf eine Steigerung
im Verbrauch, sondern
auch auf die geringeren
Ertrage der letzten Ernten zuriickzufithren war. Bei den meisten Grundstoffen — mit
Ausnahme der eben genannten — liefl die Marktlage jedoch wieder die Riickkehr zu
Kiaufermirkien sowie bei einer zunchmenden Anzahl von Waren, zu denen sowohl
industrielle Rohstoffe als auch Grundnahrungsmittel gehérten, das Wiederaufireten von
Uberschiissen erkennen.

* Kassapreise in New Yark fir Santos-Kaffee Nr. 4 und Accra-Kakao.

Tatsachlich war eine der wichtigsten Lehren der letzten Jahre, daf die
Furcht vor Verknappungen, die sich in Verbindung mit der
Korea-Krise eingestellt hatte, grundsitzlich nicht berechtigt ge-
wesen ist. Schon seit dem Friithjahr 1951, als die Grundstoffpreise an den Welt-
mirkten zu sinken begonnen hatten, war es klar, daB3 der plsizliche Aufirieb im
Herbst 1950 und im darauffolgenden Winter mehr auf Panikkiufe zuriickzufiihren
war als auf eine wirkliche Verknappung des Angebots. Als sich auBerdem nach
nicht langer Zeit die Ergebnisse der ausgedehnten Produktionsprogramme er-
kennen lieBen, die zu der Zeit eingeleitet worden waren, als man noch eine un-
zureichende Rohstoffversorgung befiirchtete, vollzog sich ein vollkommener Um-
schwung in der Marktlage. In Anbetracht des zunehmenden Druckes des sichtbaren
Uberangebots, der unsicheren Wirtschaftsaussichten, namentlich in den Vereinigten
Staaten, des Abschlusses des Waffenstillstands in Korea und der wachsenden Uber-
zeugung, daB die drohende Gefahr cines neuen Weltkrieges abnahm, begannen die
Kiufer, duBBerst vorsichtig vorzugehen, und nur wenige von ihnen wagten, nach den
schweren finanziellenVerlusten, die sie 1951 und 1952 infolge itbertriebener Vorrats-
haltung erlitten hatten, angesichts einer solchen Fiille von ,,Baisse-Indizien™ frei zu
disponieren. Wahrscheinlich lieB die sich daraus ergebende Nachfragebeschrinkung
das Uberangebot an bestimmten Waren groBer erscheinen, als es in Wirklichkeit
war. Wenn diese Vermutung zutrifft, lieBen sich damit weitgehend die Preis-
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steigerungen erklidren, die von Zeit zu Zeit einsetzten, sobald die Verbraucher ihre
Bestinde wieder erginzen muBten, Aber selbst wenn man annimmt, da8 das Uber-
angebot infolge der Haltung der Verbraucher gréer erschien, als es wirklich war,
bleiben noch zwei weitere wichtige Umstinde zu berticksichtigen, und zwar einmal
die eindrucksvolle Steigerung der Rohstofferzeugung und zum anderen die Tat-
sache, daB die moderne Industrie fiir die Herstellung einer gegebenen Menge von
Fertigwaren heute weniger Material als frither braucht.

In der nachstehenden Tabelle sind die schon i fritheren Jahresberichten
veroffentlichten Zahlenreihen auf den neuesten Stand gebracht.

Bei den meisten Grundstoffen hat 1953 die Erzeugung gegeniiber 1952 weiter
erheblich zugenommen. Die wenigen Riickginge hatten — mit einer Ausnahme —
keine gréBere Bedeutung (die Produktionsabnahme bei Naturkautschuk z.B. wurde
durch eine Zunahme in der Herstellung von synthetischem Kautschuk ausgeglichen,
und die Weizenernte war, wenngleich etwas geringer als im Vorjahr, immer noch
ausgezeichnet). Die Ausnahme bildete der Riickgang der Kaffee-Ernte, der um so
schwerer wiegt, als die Kaffee-Erzeugung ihren Vorkriegsstand noch nicht wieder
erreicht hat. Wihrend die Welt-Kaffee-Ernte im Jahr 1937 mit 41 Millionen Sack
die gesamte Kafleeausfuhr der Welt um nur 2 Millionen Sack {iberstieg, war der
Unterschied im Jahr 1933 bedeutend gréBer, nimlich 8 Millionen Sack bei einer
Ernte von nur 40 Millionen.



Schiatzungen der Weltproduktion von Grundstoffen

Veran-
1953 | derung
Waren Elnheit* 1937 | 1946 | 1950 | 1951 1952 | (vor- |y.oni937
liutige | pis 1953
Zahten) | in v H,
Aluminium®. . ., .. 1000 Tonnen 493 775 | 1610 | 1810 | 2034 | 2420 | + 390
Eleltrizitat . . . . . . Milllarden k'Wh 445 645 950 1 055 1140 1245 | + 180
Kunsifasern. , . . ., 1000 Tonnen 830 785 | 1676 | 1916 | 1756 | 2075 | + 150
Rohdl. . . . . .... willlenan Tonnen 285 380 525 595 520 #5855 | + 130
Naturkautschuk. . . . 1000 Tonaen 1230 850 | 1890 | 1915 | 1820 | 1750 }+ 119
Synth. Kautschuk . . . 1000 Tonnen 5 820 543 923 892 951
Zement . . . . .. .. Milllenen Tanmen Bi 75 135 148 157 175 | + 116
Stahl . . .. ... .. - Millionen Tonnen 135 110 190 210 213 235 |+ 74
Nickel* . . . .. ... 1000 Tannen 115 120 140 160 180 190 | + &5
Rohelsen . . . . . ., Millicnan Tonnen 105 [=,0) 120 150 150 170 | + 62
Braunkoble ., . . . ., Millionen Tonnen 254 240 350 380 380 38O | + 50
Sojabohnen. . . . ., Millionen Tonnen 12 15 18 17 18 18 | + 50
Zink® . . .., 1000 Tonnen 1636 | 1425 | 2035 | 2135 | 22580 | 2340 | + 43
Zucksr . . . . ... . Milllonen Tonansn 30 28 35 38 36 40 | + 33
Manganerz . . . . . . 1000 Tennen G064 | 370D | 5800 | 7100 | TTO0 | THBOO | + 29
CKupfer* . . ..., ., 1000 Tonnen 2564 | 2060 | 3090 | 3170 | 3190 | 3320 | + 2¢
Wolfram (60 v.H. W0, 1000 Tonnen 40 19 39 51 &3 50 |+ 25
Quecksllber. . . ., . Tonoen 4 251 5260 | 4940 | 5080 | 5200 | 5300 [ + 25
Weaizen . . . ..., ., Millionen Bushel 5980 | 5700 | 6320 | 6470 | 7280 | TO45 | + 18
SchweiBwolle . . Milllonen Pfund IT90 | 3820 | 4010 | 4050 | 4355 | 4350 | + 15
Kohle. . . . ..... Millionen Tonnen 1297 | 1220 | 1450 | 1520 | 1500 | 1500 | + 15
Blel* . .. ... ... 1000 Tonnen 1697 | 1150 | 1925 | 1795 | 1935 | 1960 t + 15
Mais . . ... .. .. Millianen Bushal 4980 | 5265 | 5210 | 5280 | 5625 | 5715 |+ 15
Rels (roh). . . ., .. Milliarden Prund 333 314 339 337 3s7 389 | + 8
Baumwolle . . . , ., Millienen Ballen 37 22 28 36 B T o
Kaffee . ... .. .. Millionan Sack 41 35 38 39 41 40 | — 2
Zinn* . ... L., 1000 Tennen 207 106 187 180 181 192 | — 7

! Bei den Tonnen handelt es sich um metrische Tonnen. * Hittenproduktion, * Nickelinhalt der Bergwetksproduktion.
* Rafiinadeproduktion. A nmerkung: Beipftanzlichen Erzeugnissen heziehen sich die Zahlen auf das Erntejahr.

Bei einer Reihe wichtiger Waren ist die Produktionszunahme im Vergleich
zu den Jahren vor dem Kriege duBerst eindrucksvoll. Die Aluminiumerzeugung
hat sich fast verfiinffacht; die Stromerzeugung hat sich verdreifacht; die Kunst-
~ faserproduktion ist um das Zweieinhalbfache hher, und die Erzeugung von Rohdl,
Kautschuk und Zement hat sich mehr als verdoppelt.

In Erginzung des in der vorstehenden Tabelle wiedergegebenen Zahlen.
materials ist versucht worden, die Steigerung in der Erzeugung einer Reihe
industrieller Rohstoffe fiir einen Zeitraum zu schitzen, der bis auf
das Jahr 1900 zuriickgeht, so daB die gesamte erste Hilfte des zwanzigsten
Jahrhunderts erfaf8t ist. Fir diesen Zeitraum gibt es ziemlich zuverlissige Statistiken
iiber die jahrliche Erzeugung und den jihrlichen Durchschnittspreis einer Anzahl
von Waren; und den Gesamiwert der Erzeugung ciner gewissen Ware in einem
bestimmten Jahr erhilt man natiirlich, indem man die Erzeugung mit dem Durch-
schnitispreis multipliziert. In der folgenden Tabelle ist die Produktionsstatistik fiir



Index der Weltproduktion von Nichteisen- eine Gruppe von dreizehn
metallen in ausgewihiten Jahren Nichteisenmetallen wieder-

gegeben (Aluminium, Anti-

Zu Zu festen Preisen von .
Jahr jeweitigen mon, Blei, Chrom, Kad-
Preisen 1913 | 1952

mium, Kupfer, Molybdin,

Indexzahlen, 1900 = 100

Nickel, Quecksilber, Silber,
1900 100 100 100 . ) )
1913 187 180 173 Vanadium, Zink und Zinn).
1929 366 305 279 . . i
1932 92 165 154 Wie bei Vergleichen,
1997 380 373 327 S .

ie sich auf so lange Zeit-

1952 1089 872 460 dic sich auf so ge 4c t
1953 1016 620 483 rdume erstrecken, nicht an-

ders erwartet werden kann,
ist das Verhiltnis zwischen den Gesamtbetrigen fiir die ausgewihlten Jahre nicht
in jedem Fall gleich, Zum Beispiel ist die proportionale Zunahme des Gesamt-
wertes fiir das Jahr 1953 gegeniiber dem Jahr 1913 etwas verschieden, je nachdem
ob man sie nach den Preisen von 1952 oder nach den Preisen von 1913 berechnet,
aber die Unterschiede sind nicht so grofi, daf sie die Stichhaltigkeit gewisser in-
teressanter Folgerungen abschwichen kénnten:

1, Im Verlauf des halben Jahrhunderts — von 1900 bis 1953 — ist die Gewinnung
von Nichteisenmetallen volumenmifBig (zu festen Preisen) auf das Funf- ader
Sechsfache gestiegen.

2, Wenn man die Entwicklung des halben Jahrhunderts in verschiedene Phasen
gliedert, zeigt sich, dafl die Riickschlige infolge des Ersien Welikriegs schnell
tiberwunden waren, so da} schon 1929 ein erster Hohepunkt erreicht war, an
dem die Produktion etwa dreimal so hoch wie im Jahr 1900 war. Wahrend der
nachfolgenden schweren Weltwirtschaftskrise ging die Erzeugung in drei Jahren
um fast 50 v.H, zuriick; sie hatte sich aber 1937, insbesondere im Sterlinggebiet,
wieder recht gut erholt, und zwar lag sie zu diesem Zeitpunkt um 20 v.H. iber
dem im Jahr 1929 erreichten letzten Hochsistand. Eine allgemeinere Ausdehnung
der Erzeugung erfolgte in der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg: im Jahr 1953
lag die Erzeugung mehr als 50 v.H. iiber dem Stand von 1937 — und das ist ein
sehr eindrucksvoller Fortschritt.

3. Da der Produktionswert, zu laufenden Preisen gerechnet, heute fiber zehnmal
so hoch ist als zu Beginn des Jahrhunderts, wihrend das Produktionsvolumen
(d. h. die Gesamterzeugung, zu festen Preisen gerechnet) nur eiwa fiinf- oder
sechsmal so hoch ist, kann man schlieflen, daf sich die in laufenden USA-Deollars
ausgedriickten Durchschnittspreise nicht ganz verdoppelt haben. Es wurde auller-
dem versucht, einen Preisindex fiir den Zeitraum von 1900 bis 1953 zusammen-
zustellen, und dieser Index zeigt, daf die Zunahme etwa bei 70 v.H. gelegen hat,
eine Erhéhung, die iibrigens dem Ausmafi der Doilarabwertung von 1933-34 ent-
spricht., Wihrend des gleichen Zeitraums von dreiundfiinfzig Jahren ist das all-
gemeine Niveau der Grofhandelspreise (ebenfalls in jeweiligen USA-Dollars aus-
gedriickt) um 200 v. H., d. h. mehr als zweicinhalbmal soviel, gestiegen. Das bedeutet,
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daBl die Preise eciner Reihe von Waren, die Europa iiherwiegend einfizhrt, sich

weniger verteuert haben als das allgemeine Preisniveau, und ist eine weitere Be-

statigung dafiir, daB sich die Bedingungen, zu denen Europa seine wichtigsten

Industrierohstoffe bezichen kann, seit der Zeit vor dem Ersten Weltkrieg ent-

schieden zu seinen Gunsten verindert haben.

Es wire allerdings darauf hinzuweisen, dall, nach verschiedenen Schitzungen,
die Produktion von Nichteisenmetallen stirker als die der meisten anderen Grund-
stoffe gestiegen ist. Aber auch unter diesen anderen Waren hatten mehrere — in
erster Linie Roh6l und elektrischer Strom — sehr eindrucksvolle Erhéhungen zu
verzeichnen; und dann wiren auBerdem noch, in einer besonderen Kategorie,
Nylon und andere Kunstfasern sowie synthetischer Kautschuk zu nennen. Die
Gesamtzunahme in der Erzeugung der wichtigsten Rohwaren (die in der Tabelle
auf Seite 83 groBtenteils aufgefithrt sind) wurde fiir die Zeit von 1937 bis 1953 in
grober Anniherung auf etwa 30 v.H. geschitzt.

Die Erhohung der Industrieproduktion wihrend des gesamten Zeit-
raums ab 1900 laBt sich nur bei wenigen Lindern schitzen; aber fiir die Jahre
ab 1929 stehen ziemlich zuverlissige Unterlagen zur Verfiigung, zumindest fiir die
entwickelteren Linder {denen in diesem Zusammenhang ohnehin die grofite Be-
deutung zukommt). Von diesen Zahlen ausgehend, kann man schitzen, daBl die
Industrieproduktion der ganzen Welt von 1929 bis 1953 volumenmiBig um etwa
125 v.H. gesteigert worden ist. Im gleichen Zeitraum hat sich die Erzeugung von
industriellen Rohstoffen um etwa 43 v.H. erhoht, wihrend die Erzeugung von
Energie aller Art um 70 v.H. zugenommen hat*.

Infolge der Einfithrung neuer technischer Methoden wie auch durch das
Entstehen vollstindig neuer Industrien steigt die Industrieproduktion in neuerer
Zeit volumenmifBig schneller als die Erzeugung von Grundstoffen. So belief
sich — um nur ein Beispiel anzufiihren — der Produktionswert der britischen
chemischen Industrie, deren wichtigster Rohstoff die Kohle ist, im Jahr 1951 nach
den vorldufigen Zahlen auf 260 Millionen Pfund; der Kohlenverbrauch dieser
Industric betrug aber in demselben Jahr nicht mehr als 4,2 Millionen Tonnen
im Werte von etwa 20 Millionen Pfund; das sind etwa 11 v.H. der Menge, die jihr-
lich fiir den Inlandsverbrauch in britischen Haushalten (einschlieBlich der Kohle
der Grubenarbeiter) verwendet wird, und weniger als 2 v.H. der gesamten jahr-
lichen Kohlenproduktion Grofbritanniens, die fiir den Verkauf verfiighar ist. In
diesem Zusammenhang ist es wichtig, auf das AusmaBl hinzuweisen, in dem Alumi-
nium auf Grund seiner physikalischen Eigenschaften und seiner relativen Billigkeit

* Diese Gesamtzunahme von 70 v.H. ergibt sich folgendermalBen: die Kohlenférderung hat um
etwa 15 v. H. zugenommen, die Erzeugung von Rohil und Hydroelektrizitiit hat sich verdreifacht,
und die Versorgung mit Naturgas ist um das Fiinffache gestiegen. Wahrend die Kohlengewinnung im
Jahr 1929 drei Viertel der gesamten Energieerzeugung ausmachte, betrug ikr Anteil im Jahr 1953
nur etwa die Halfte.
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andere Metalle verdrangt hat, sowie auf die Art und Weise, in der Metalle im allge-
meinen vielfach durch neue synthetische Stoffe ersetzt worden sind. Was die kiinftige
Entwicklung anbelangt, so wird man sich daran erinnern, da die vom Prisidenten
der Vereinigten Staaten eingesctzte ,,Materials Policy Commission® (die ,,Paley-
Kommission*‘) im Jahr 1952 Schitzungen angestellt hat, wonach sich die Erzeugung
von Gilitern und Leistungen in den Vereinigten Staaten bis 1975 etwa verdoppelt
haben wiirde und diese Produktionssteigerung eine ErhShung der bendtigten
Rohstoffmengen um 50 bis 60 v.H. zur Folge hitte.

Im Augenblick aber besteht jedenfalls keine Sorge mehr, daB die Rohstoff-
versorgung mit der Zunahme der Industrieproduktion nicht Schritt halten konnte;
statt dessen beginnt sich nun bereits eine andere Schwierigkeit bemerkbar zu
machen, die gerade das Gegenteil dessen darstellt, was in fritheren Jahren be-
firchtet worden war: nimlich die Schwierigkeit der Anpassung der Pro-
duktion an den Bedarf mit all den dazugehdrigen Problemen, die mit der
Produktions- und Preisregulierung verbunden sind.

Die Wirtschaftsausweitung, die im Jahr 1953 — besonders wihrend der
zweiten Hilfte des Jahres — in Westeuropa vor sich ging und die sich auch 1954
fortgesetzt hat, wurde in einigen Landern durch den seit Anfang 1953 andauernden
Riickgang der Produktion von Kohle und Stahl, zweier sehr wichtiger Mate-
rialien fiir moderne Volkswirtschaften, beeintrichtigt.

In den Mitgliedslaindern der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl
(Belgien, Peutschland [Bundesrepublik], Frankreich, Italien, Luxemburg und den Nieder-
landen sowie dem Saargebiet) hat die Gewinnung von Roheisen und Eisenlegierungen
um etwa 10 v.H. — von monatlich 2,9 Millionen Tonnen im Jahr 1952 auf monatlich
2,6 Millionen Tonnen im Jahr 1953 — abgenemmen, und bei den Produktionszahlen
fir Rohstahl und Stahlprodukte war ein Riickgang von ewwa gleicher Groéfien-
ordnung festzustellen.

Das Abkommen tber die Grimndung der Gemeinschaft fir Kohle und Stahl trat
am 10. August 1952 in Kraft; der gemeinsame Markt fiir Stahl wurde am 1. Mai 1953
erdfinet, wenngleich er erst seit September dieses Jahres eigentlich wirksam geworden ist.
Im Februar 1954 wurden unter dem Druck des Nachfrageriickgangs neue Preislisten
aufgestellt, mit denen — neben einer allgemeinen Preisherabsetzung um 215 v.H. —
bei gewissen Eisen- und Stahlprodukten Preissenkungen bis zu 12 v. H. eingefithrt wurden.
Der Schrottpreis ging nach der Eroffnung des gemeinsamen Markies ebenfalls (von etwa
36 Dollar auf 30 Dollar je Tonne) zuriick, und mit Wirkung vom 1. April 195¢ wurde
das gesamte System der Hochstpreise fir Schrott abgeschafft. Fiir die Einfuhr von Schrott
aus Landern auBlerhalb der Gemeinschaft wurde eine besondere Ausgleichskasse ein-
gerichtet, um die Preise filr diesen Schrott den innerhalb der Gemeinschaft notierten,
tieferen Preisen anzugleichen,

Die Gemeinschaft hat den gemeinsamen Markt fiir K ohle am 10. Februar 1953
erdffnet, und es hat sich bereits deutlich gezeigt, dafl sich dadurch der Kohlenaustausch



zwischen den Lindern der Gemeinschaft mengenmifiig erhiht hat. Am meisten hat das
Volumen der von Belgien nach Nordfrankreich, den Niederlanden und Italien aus-
gefithrten Kohle zugenommen; desgleichen hat sich die Ausfuhr franzésischer Kohle
nach Siiddeutschland erhéht
{die Kohlenlieferungen der
Saar sind bei dieser Berech-

Der Kohlenaustausch
innerhalb der Gemeinschaft

Austuhrlinder 1952 1853 | Zunahme | nung in den .franzosmchen
Tausend Tonnen Gesamtzahlen embegnﬁ‘en).
Deutschlandb 9059 10 285 + 1226 . .
Belgien .+ . ..., ... 2305 3se2 | + 1277 Die Bruttoeinfuhr der
" Frankreich (einschlieBlich der gesamten Gemeinschaft aus
Saad . ... 443 517 + 690 . . 10 .
Migderlande . . . . . . . .. 4 252 + 248 Nlchtmltglledslﬁndern gmg
n 22,3 Millionen Tonnen i
Zusammen . . . . . sao | 1920 | +sen | YORZ23 ornen
Jahr 1952 auf 13,7 Millionen

* Bundesrepublik. Tonnen im Jahr 1953 zuriick.
In cinigen Fillen wird Kohle nur deshalb importiert, weil bestimmte Qualititen be-
notigt werden oder weil besonders giinstige Transportmdglichkeiten gegeben sind. Die
Preisfrage fillt somit auch ins Gewicht; was aber die Hohe des Angebots als solche
betrifft, so reicht die Produktion innerhalb der Gemeinschaft allmihlich zur Deckung
des Bedarfs aus. In der folgenden Tabelle, die in der Art einer Bilanz angelegt ist, sind
die Veranderungen in der Kohlenversorgung der Gemeinschaft dargestellt.

Kohlenbilanz der Européischen Gemeinschaft fir Kohle und Stahl

Verdnde-
1951 1953 rung
Posten 1952 von 1252
auf 1953
Milliecnen Tonnen
Produktion . .. . ... v v 231.,4 238,9 2369 - 20
Aulanhandel

Einfubr aus Nichtmitgliedsldndern ., , . . 23,2 22,3 13,7 - 88
Ausfubr nach Nichtmitgliedslindern . . . . 5,5 4.5 59 + 1.4
MNettoeinfuhr, . . . . .. .. ... ... 17,7 17.8 7.8 —100
Gesamte Versorgung (netto) . . . . . . ., . 2491 256,7 244,7 - 12,0

Die Steigerung der Ausfuhr der Gemeinschaft nach Nichtmitgliedslindern um
1,4 Millionen Tonnen trug dazu bei, daBl Europa insgesamt weniger auf die Kohlen-
einfuhr aus den Vereinigten Staaten angewiesen war, deren Gesamtziffer von 20 Mil-
Tionen Tonnen im Jahr 1952 auf 7,5 Millionen Tonnen im Jahr 1953 zuriickgegangen
ist. Die Nettoeinfuhr der gesamten Gemeinschaft hat sich um 10 Millionen Tonnen ver-
mindert.

Die gesamte Kohlenmenge, die der Gemeinschaft zur Verfligung steht (eigene
Produktion zuziiglich der Nettoeinfuhr), ist somit im Jahr 1953 um 12 Millionen
Tonnen, oder 5 v. H., zuriickgegangen. Im gleichen Jahr haben sich die Haldenbe-
stinde, d.h. die bei den Produzenten liegenden Kohlenvorrite, in den Landern der
Gemeinschaft um 3,2 Millionen Tonnen erhéht. Da in diesen Lindern iitber die von den



hauptsichlichen Kohle-

Kohlen- und Stahiproduktion verbrauchern unterhal-

Monatiich, in Millionen Tennen

Europiische Gemeinschaft GroBbritanni tenen‘ Vorrate  keine
fiir Kohle und Stah) roBbritannien Statistiken zur Verfu-

25 gung stehen, lafit sich
die Verdnderung im
Verbrauch gréBenord-
nungsmiflig nicht ge-
nau ermitteln. Einige
15 Verbraucher diirften je-
doch jetzt geringere
Vorrate unterhalten, da
sie sicher sind, ihre
Vorriite jederzeit ohne

Schwierigkeiten wieder
Rohstahl N erganzen zu kénnen.
N ISTIOT IV FY Y PR TV RS FRY T I 8 TR e PP e P AT T P Desgleichen wire daran
295 1952 1953 1954 1952 1953 1954 zu erinnern, daB die
Versorgung mit Hydro-
elektrizitiit, Rohél und Naturgas — besonders in Italien — zugenommen hat; es besteht
also kein Grund zu der Arnahme, dafl die tatsichlich verbrauchte Energiemenge von
1952 auf 1953 nennenswert zuriickgegangen ist.
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In den Vereinigten Staaten ist man wahrscheinlich in noch stirkerem Male
als in Europa zur Ausnutzung von anderen Energiequellen als Kohle iiberge-
gangen, und infolge dieser Verinderung, gleichzeitig aber auch auf Grund der ver-
minderten Ausfuhr, ist die Kohlenproduktion von dem 1951 erreichten hohen Stand
von 520 Millionen Tonnen auf 435 Millionen Tonnen im Jahr 1953 deutlich
zuriickgegangen,

Fiir Lander wie Italien, die Schweiz und die skandinavischen Linder, die
nur unbedeutende oder gar keine Kohlevorkommen im eigenen Lande haben,
ist die Einfuhr von Kohle natiirlich unerlidBlich, und einige dieser Lander haben
Vorkehrungen zur Anlage von Notvorriten getroffen, die einem Verbrauch von
vielleicht sechs Monaten entsprechen. Abgesehen von der an diese Liander ver-
kauften Kohle ist jedoch der internationale Handel mit Kohle volumenmiBig nicht
sehr bedeutend, da alle groBeren Gebiete wie die Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl,
GroBbritannien, dic Vereinigten Staaten und die Sowjetunion im groBen und
ganzen ihren gesamten Bedarf aus der eigenen Produktion decken. In Anbetracht
der vielen verschiedenen Qualiditen von Kohle ist ein internationaler Preisvergleich
schwierig, aber es besteht kein Zweifel, daf die aus den Vereinigten Staaten im-
portierte Kohle z.B. in den niederlindischen und belgischen Hifen zu konkurrenz-
fahigen Preisen verkauft werden kann, nachdem nunmehr die Frachtraten wieder
auf ihren Stand vor der Korea-Krise zuriickgegangen sind. (Es bleibt natiirlich zu



— 89 —

Die Weitproduktion von Steinkohle

Lander und Landergruppen 1938 1961 1952 1953
Milllonen metrische Tonnsan
Gemelnschaft fir Kohle und Stahl
Belgien . . ... .. ... ......., 30 30 0 30
Frankrgich . . . . ... .......... 47 53 55 53
Saargebliet . . . . . . . . . ... 14 16 16 16
Deutschiand (Bundesrepublik) . . . . . . 137 118 123 125
Niederlande . . . . . . . .., ... ..., 14 12 13 12
taliem . .« . v e e e e e e t.5 1 1 1
Gemeinschaft z B . e e 243 AN 238 237
GroBbritannien . . . . ... ... ... 2Nn 227 230 223
Anderes westauropiische Linder, . . 12 i8 19 20
Westeuropa zusammen . . . . . . . . . 486 476 488 485
Osteuropa
Polen . .. ... ... 71 =74 84 89
Tschechoslowakei . . . . .. ... .... 16 18 20 20
Deutschiand (Demokratische Republik) . . 8 <} 3 k<]
Andere osteuropiische Linder, . . . . . . 1,6 2,5 3 k<]
Osteuropa zusammen {chne die Sowjet-

UAIONY . . v e e e e e o4 106 111 115
Sowletunion . .. ... .. .. B 114 226 240 255
Yarcinigte Staaten . . ... ... ... 358 520 457 43s
Alle anderen Lander* ... ... ... 159 193 204 210

Weltproduktion . , . 1210 1 520 3 500 1 5C0D

* Die bedeutandsten der in dieser Gruppe zusammengefaBten Kohlenabbaulénder sind -— in der Reihenfolge ihres
Produktionsvolumens van 1953 — Japan, China, Indien, die Sidafrikanische Union, Austratien und Kanada,

bedenken, daB es selbst bei geringfiigigen Anderungen der Frachtraten schnell wieder
unrentabel werden kann, Kohle von Amerika nach Europa zu verschiffen.)

Innerhalb der Gemeinschaft wurde das System der Hochstpreise fiir Kohle,
das seit der Zeit der Verknappungen in Anwendung war, im April 1954 grundsitz-
lich abgeschafft; in einer KompromiBregelung wurde danach jedoch fiir das
Ruhrgebiet, das fast 50 v. H. der Produktion der Gemeinschaft fordert, ein Héchst-
preis beibehalten, der um 2 Deutsche Mark je Tonne unter dem fritheren Hochst-
preis lag; ebenso blieb fiir das nordfranzésische Kohlengebiet, aus dem 12 v.H.
der Kohlenférderung der Gemeinschaft kommen, ein Héchstpreis bestehen. Das
bedeutet, daB das System der Preisregulierung bei 62 v.H. der gesamten Kohlen-
produktion der Gemeinschaft aufrechterhalten geblieben ist, daB es aber in den Ge-
bieten nicht mehr angewendet wird, die die iibrigen 38 v.H. abbauen und die,
wie zu erwihnen wire, die kleineren Mitglieder der Gemeinschaft sind.



In GroBbritannien wurden die Preise fiir verschiedene Qualititen von
Kohle von der Nationalen Kohlenbehérde, dic ihre Titigkeit am 1. Januar
1947 aufgenommen hatte, zunichst nach ihrem Kaloriengehalt festgesetzt; an
dieser Methode hat die Kohlenbehdrde offenbar auch bei spéteren Entscheidungen
tiber die Erhéhung der verschiedenen Preise festgehalten. Bei den im April 1954
bekanntgegebenen Preiserhthungen richteten sich jedoch die Anderungen mehr
nach den Angebots- und Nachfrageverhiltnissen bei den einzelnen Kohlenarten
als nach dem Kaloriengehalt; so wurden zum Beispiel die Preise fiir knappere
Arten von Kohle (Stiickkohle und beste Kokskohle sowie in geringerem Mafle
alle Arten von Gaskohle) am stirksten heraufgesetzt; abgesehen von dem
tatsichlichen Druck der Nachfrage hatte das auch noch seinen Grund darin,
dal die Férderung von knapperen Arten von Kohle fast fiberall kostspiclig ist,
da diese entweder schwerer zuginglich sind oder {was die Stiickkohle angeht)
mit Hilfe moderner mechanischer Methoden nicht ohne weiteres abgebaut werden
kénnen. Die Preiserhéhung wird am meisten einige GroBverbraucher — in erster
Linie die Eisen- und Stahlindustrie sowie die Eisenbahnen - treffen. Unter dem
Gesichtspunkt des internationalen Handels wird die Erhéhung (die bei Stiick-
kohle 43 4d je Tonne, oder etwa 6% v.H des fritheren Preises, ausmacht) ziemlich
stark dazu beitragen, den Zustand zu beseitigen, bei dem die kontinentalen Kon-
kurrenten geltend machen konnten, daB die britische Ausfuhr indirekt subventio-
niert wiirde, indem die Preise fiir Kohle — und damit auch fiir Eisen und Stahl —
mit nicht marktkonformen Mitteln unwirtschaftlich niedrig gehalten wurden.

Preisindexzahlen in GroBbritannien In Anbetracht der Tatsache, daB

(1938 = 100) in GroBbritannien nicht nur die Koh-

Posten yvoas | November| lenindustrie, sondern auch die Gas-
1953 e
und Elektrizititswirtschaft nach dem

Konlo o 100 230 Kriege verstaatlicht worden ist, sind

Gas .. ... 100 175 die bei ihren Preisen seit 1938 ein-
Elektrischer Strom . . . 100 128 getretenen Verdnderungen besonders
Lebenshaltungskosten . . 100 229 beachtenswert.

GroBhandelspreise . . . 100 323

Dabei .darf man nicht vergessen,
daB Kohle mit den modernen thermo-

elektrischen Apparaten sehr viel besser ausgenutzt werden kann als mit den Anlagen
der Vorkriegszeit.

Die Versorgungslage bei den wichtigsten Welthandelsgiitern, die an
den Weltmiarkten umgesetzt werden, und die bei den landwirtschaftlichen
Erzeugnissen verfolgte Politik sind schon in Kapitel IT (siehe Seite 43) besprochen
worden. Die einschneidendsten staatlichen Interventionsmafinahmen wurden im
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Preisbewegungen in Grofbritannien
Monatliche Indexzahlen, 1938 = 100
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Falle dieser Waren von der amerikanischen Regierung angewendet; gleichzeitig
vollzieht sich aber an den Weltmirkten eine Verdnderung, die in erster Linie
auf die steigende Erzeugung in Landern auBerhalb der Vereinigten Staaten zuriick-
zufithren ist. Das gleiche gilt fiir einige andere Erzeugnisse.

Die Maérkte fiir eine Reihe von Waren sind in den letzten Jahren durch die
amerikanischen Vorratskiufe ganz besonders beeinflut worden; da jedoch
die durch diese Kéufe geschaffene Nachfrage aus bekannten Griinden in den beiden
Jahren nach dem Ausbruch des Koreakonflikts ihren Hohepunkt erreichte und
spiter zuriickging, wihrend die Versorgung stindig zunahm, haben diese Kiufe
die Preisschwankungen sicher nicht gemildert, sondern eher verstirkt.

Der bekanntgegebene Wert der strategischen Vorrite der amerikanischen
Regierung ist von 1,8 Milliarden Dollar Ende 1949 auf 2,5 Milliarden Dollar am
Ende des folgenden Jahres und auf 3,4 Milliarden Dollar Ende 1951 gestiegen; er
nahm dann weiter zu und belief sich Ende 1952 auf 4,0 Milliarden Dollar und
Ende 1953 auf 4,2 Milliarden Dollar. Das gesamte Programm der Vorratsbil-
dung war Ende 1953 auf 6,8 Milliarden Dollar veranschlagt, so daBl mit den
tatsachlich angelegten Vorriten bis dahin drei Fiinftel des Solls erfiillt waren.
Mit den bis Mitte 1953 fest vergebenen Aufiragen fiir spitere Lieferungen (in
Héhe von schitzungsweise 0,9 Milliarden Dollar) erhoht sich der Gesamtbetrag
der angelegten Vorrite und ausstechenden Lieferungen auf drei Viertel des end-
giltigen Programms,
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Am 26, Miérz 1954 wurde jedoch vom Prisidenten der Vereinigten Staaten
verkiindet, dafl er dem Amt fiir die Verteidigungsmobilisierung neue Wei-
sungen fiir die Vorratsbildung gegeben hitte, und der Leiter dieses Amtes
gab spiter bekannt, daBl im Falle von fiinfunddreiBig bis vierzig Rohstoffen die
Kiufe bald wesentlich erh6ht werden wiirden. Diese Ankiindigungen haben eine
Anzahl internationaler Rohstoffiniirkte, namentlich die Metallmirkte, stark beein-
druckt und zweifellos dazu beigetragen, daB sich der in den ersten Monaten
des Jahres 1954 erfolgte Preisanstieg konsolidiert hat.

Wihrend der Ubergang von drohenden Verknappungen zu effektiven
Uberangeboten in den Vereinigten Staaten, die iiber dic gréBten Uberschiisse
in der Welt verfiigten, mancherlei Schwierigkeiten hervorrief, bot sich dadurch
GroBbritannien die einmalige Gelegenheit, seine traditionellen Warenmiirkte
wieder in Funktion zu setzen, ohne Gefahr zu laufen, daB Stockungen in der Ver-
sorgung eintreten, Auf Seite 48 wurde bereits auf die Ersffnung der Waren-
mirkte in GroBbritannien hingewiesen. Diese Schritte gehdren mit zu den MaB-
nahmen, die im Hinblick auf die Erweiterung des internationalen Handels und die
groBere Freiheit des Devisenverkehrs getroffen wurden, wobei das Endziel die
Wiederherstellung der Konvertierbarkeit der Wihrungen ist; sie entsprechen den
von den Premierministern der britischen Commonwealth-Staaten auf ihren Kon-
ferenzen in London im Dezember 1952 und in Sydney im Januar 1954 beschlossenen
Zielen (vgl. Seite 37). Zuletzt wurde der Baumwollterminmarkt in Liverpool
erdffnet; er nahm seine Tatigkeit am 18. Mai 1954 nach dreizehnjihriger Unter-

GroBhandelspreise in Frankreich
Monatliiche Indexzahlen, {549 = 100
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brechung wieder auf, Die Devisenbestimmungen in anderen Lindern sind, ebenso
wie die in Gro8britannien noch bestehenden Regelungen, ein Hindernis fiir die
Entwicklung eines freien und wirksamen Warenhandels; aber die Wiedererdfiming
der britischen Mirkte war eine Ermutigung fiir alle Beteiligten, denn dadurch wurde
die bisher nicht vorhandene Maéglichkeit geschaffen, Giiter zu Preisen zu handeln,
die das Verhiltnis von Angebot und Nachfrage richtig widerspiegeln.

In Grofibritannien selbst geht die Rationierung ihrem Ende entgegen; Butter
und Fette wurden im Mai 1954 freigegeben; Fleisch soll im Juli folgen. Die staat-
lichen Kiufe werden sich dann auf die Erfiillung gewisser Ankaufsverpflichtungen
beschrinken, die auf Grund langfristiger Vertrige fiir begrenzte Mengen einer
Rethe von Waren hestehen; es ist aber nicht beabsichtigt, diese Vertrige zu er-
neuern,

Ein weiterer wichtiger Schritt in Richtung auf die Wiederherstellung eines
freien Warenhandels war die am 5. April 1954 erfolgte Wiedereroffnung des
Kakaomarktes in Amsterdam, der fast vierzehn Jahre lang nicht mehr in
Titigkeit gewesen war. Auflerdem soll in Frankreich am 1, Juli 1954 der frithere
Terminmarkt fiir Kaffee in Le Havre wieder eroffnet werden. Dieser
Markt ist, bevor er 1939 geschlossen wurde, die maBgebliche europiische Kaffee-
bérse gewesen.

Den Informationen zufolge, die fiir die Linder Osteuropas zur Verfiigung
stehen, ist die Erzeugung auch in diesem Gebiet gestiegen, und zwar lag das
Schwergewicht dort schon seit vielen Jahren hauptsichlich auf der Produktion
von Investitionsgiitern, d.h. auf der Schwerindustrie. In letzter Zeit wurde jedoch
der Férderung der Verbrauchsgiiterproduktion gréBere Aufinerksamkeit ge-
schenkt — eine Politik, die dem offenkundigen Wunsch der Behéirden, das Vertranen
in die Landeswahrungen zu erhalten, entspricht.

In der Sowjetunion wurde am 1. April 1954 eine weitere Preissenkung
— die siebente seit Kriegsende — durchgefiihrt, und es wurde bekanntgegeben,
daB die Bevolkerung dadurch 20 Milliarden Rubel ,,sparen® wiirde. Die Preis-
senkung bezog sich nur auf verschiedene Arten von Waren, die iiber den staatlichen
Handelssektor verteilt werden, und daher nicht auf die von den Kollektivwirt-
schaften oder vom Genossenschaftshandel erzeugten und verteilten Waren, die
in fritheren Jahren auch einbegriffen waren. Das bedeutete praktisch, dafl Fette,
Fisch, Fleisch, Kartoffeln, Gemiise und Obst nicht billiger geworden sind. Anderer-
seits wird berichtet, daB die Preise fiir Weizenbrot, Teigwaren, Mehl und Hafer
um 5 v.H. und die fiir Roggenbrot um 8 v.H. gesenkt wurden. Die meisten
der angekiindigten Preissenkungen betrafen gewerbliche Verbrauchsgiiter und
Artikel wie Salz, Kaffee, Tee und Kakao.
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In Ungarn traten Preissenkungen mit Wirkung vom 15. Mirz 1954 und
in der Tschechoslowakei und Bulgarien mit Wirkung vom 1. April
in Kraft; Polen folgte mit einer Preissenkung am 1. Mai. Im Herbst des Vor-
jahres waren in Ruminien und Ostdeutschland #hnliche MaBnahmen
getroffen worden. In allen diesen Lindern wird — wie in der Sowjetunion — das
AusmalB der Preissenkung in den Betrigen ausgedriickt, die von der Bevilkerung
dadurch gespart werden — eine Methode, die es schwer macht, sich von dem durch-
schnittlichen Prozentsatz der vorgenommenen Senkungen ein einigermallen genaues
Bild zu machen,

Der Ubergang von Verknappungen zu Uberschiissen wirkte sich auch
im Bereich der internationalen Zusammenarbeit aus. Zu den indirekten
Wirkungen gehérte u.a. die endgiiltige Auflésung der Internationalen
Rohstoffkonferenz im Dezember 1953; diese Konferenz, die urspriinglich unter
dem Patronat von GroBbritannien, Frankreich und den Vereinigten Staaten ins
Leben gerufen worden war, hatte im Februar 1951, als die Weltversorgung mit
lebenswichtigen Industrierohstoffen gestort war, ihre Tatigkeit aufgenommen. Bei
der Auflésung der Konferenz wurde jedoch von den Regierungen und den interna-
tionalen Organisationen, die die ,,Zeniralgruppe’* gebildet hatten, vereinbart, daf} sie
zu gemeinsamen Beratungen zusammentreten wiirden, sofern eines ihrer Mitglieder
dies bei drohenden internationalen Verknappungen wiinschen wiirde; man
hofft, bei kiinftigen Mangelerscheinungen auf diese Weise schneller eingreifen zu
kénnen als in den Jahren 1950-51. Bevor jedoch die Internationale Rohstoffkon-
ferenz als solche wieder einberufen werden kénnte, miiite zwischen den beteiligten
Regierungen eine neue Vereinbarung getroffen werden.

Als ein weiteres Ergebnis der verianderten Situation auf den Warenmirkten
ist es anzusehen, daB man sich im Jahr 1953 in verstirktem MaBe bemiihte,
internationale Warenabkommen einzufiihren. Schritte in dieser Richtung
gingen jetzt micht mehr allein von den direkt betroffenen privaten Produzenten
aus, sondern wurden auch, in offiziellerer Form, auf Initiative der Regierungen der
wichtigsten Erzeuger- und Verbraucherlinder und auf Grund von zwischenstaat-
lichen Verhandlungen unternommen. Tatsichlich konnten bhei den drei Waren
Weizen, Zucker und Zinn internationale Vereinbarungen erreicht werden.

Das zweite Weizenabkommen trat am 1. August 1953 in Kraft; da jedoch Grofi-
britannien, das wichtigste Weizeneinfuhrland der Welt, dem Abkommen nicht beitrat
und sich Italien und Schweden, zumindest fur das laufende Weizenjahr, das am 1. August
1953 begann, nicht beteiligten, ist eine Lage entstanden, die alles andere als klar ist
(siche Seite 51). Von den gesamten gemif dem Internationalen Weizenabkommen
sgarantierten Mengen” waren bis Ende April 1954 nur etwa 45 v.H. tatsichlich



verkaufi. Die drei Hauptausfuhriinder — Australien, die Vereinigten Staaten und Kanada
— setzten alle ungefshr den gleichen Prozentsatz ihrer ,garantierten Mengen® ab.
Von den Einfuhrlindern haben fiinf — namlich Danemark, Italien, Jordanien, Osterreich
und Schweden, deren Quaten insgesamt etwa 11 v.H. der gesamten ,,garantierten An-
kaufe’* ausmachen -— bis heute itberhaupt nichis gekauft. Fiunf andere Linder —
Agypten, Indien, Libanon, Mexiko und Peru —, mit Quoten von zusammen etwa
17 v.H. der Gesamtmenge, haben nur symbolische Mengen abgenommen. Nur drei
Linder, und zwar Ceylon, Spanien und der Vatikan, deren Quoten zusammen 4,8 v.H.
der gesamten ,,garantierten Ankiufe® entsprechen, haben ihre Quote in voller Hahe
hezogen.

Wegen einer Regelung fiir Zucker wurde unter dem Patronat der Vereinten
Nationen im Juli und August 1953 in London eine internationale Konferenz abgehalten,
der es unter grofien Schwierigkeiten gelang, den Entwurf fiir ein funfjahriges Abkommen
auszuarbeiten. Ziel des Abkommens war die Stabilisierung der Weltpreise flir Zucker,
und zwar sollten diese Preise durch Regulierung der Lieferungen der Erzeugerlinder
an den freien Markt (in Verbindung mit der Kontrolle der Vorriite und damit auch
der Erzeugung in diesen Landern) innerhalb einer Spanne von 3,25 bis 4,35 Cents firr das
Pfund Zucker gehalten werden. Das Abkommen trat am 1. Januar 1954 formell in Kraft,
doch haben einige der vorgeschenen Vertragspartner, insbesondere Verbraucherlinder,
ihre jetzt seit langem falligen Ratifikationsurkunden bisher noch nicht hinterlegt. In-
folgedessen bestehen auch beim Zucker keine klaren Verhiltnisse, und tatsichlich
schwankten die Preise bis zum Frithjahr 1954 um den Mindestpreis, der im Abkommen
vorgesehen ist.

Der Entwurf eines internationalen Abkommens fir Zinn wurde im November
und Dezember 1953 in einer von den Vereinten Nationen einberufenen Konferenz in
Genf ausgearbeitet. Das Ziel war, durch Schaffung eines gemeinsamen Puffervorrats
bis zu 25 000 Tonnen sowie durch Regulierung der Ausfuhr aus den Erzeugerlindern
die Preise zwischen 640 und 880 Pfund Sterling pro Tonne zu halten. Die Frist fir die
Unterzeichnung ist bis zum 30. Juni 1954 verlingert worden, aber es ist keineswegs
sicher, ob das Abkommen ratifiziert wird, da eines der bedeutendsten Verbraucherlinder,
die Vereinigten Staaten, bereits bekanntgegeben hat, dal es das Abkommen nicht zu
unterzeichnen beabsichtige.

Verhandlungen bezilglich Kautschuk und Baumwolle sind im Gange, haben
aber noch nicht das Endstadium erreicht. Die Schwierigkeiten, die sich auf diesem
Gebiet ergeben, sind zahlreich, und es gibt viele Leute, die beaweifeln, dafl diese Pline
in absehbarer Zukunft wesentlich zur Festigung der internationalen Warenmirkte
beitragen kénnen. Dieser Findruck wurde dadurch verstirkt, daBl solche Pline im Bericht
der Randall-Kommission energisch abgelehnt worden sind.

Da die Randall-Kommission Bewirtschaftungspline fiir einzelne Waren als
Mittel zur Erhshung der Stabilitit der Weltpreise ganz und gar verwirft,
stiitzt sie sich bei jhren Vorschligen, wic man dieses Ziel erreichen kénnte, auf die
allgemeineren Methoden der Wihrungs- und Zollpolitik. In ihrem Bericht emp-
fiehlt sie im besonderen:



1. Vorkehrungen zu treffen, um die Hindernisse fiir den amerikanischen Auflen-
handel weitmbglichst zu beseitigen und andere Lander zu dhnlichen Ma8-
nahmen auf dem Gebiet jhres eigenen Auflenhandels zu ermutigen, und

2. eine Politik zu verfolgen, mit deren Hilfe die Konjunkturschwankungen der
amerikanischen Wirtschaft, die einen so starken EinfluB auf die Entwicklung
der Welipreise haben, verringert werden kénnen.

Als der Prisident der Vereinigten Staaten in seiner Botschaft an den KongreB
am 30. Mirz 1954 die wichtigsten Empfehlungen der Randall-Kommission befiir-
wortete, bekannte er sich damit im Grundsitzlichen zu dieser Betrachtungs-
weise der Probleme. Natiirlich bestehen im Falle der landwirtschaftlichen Waren
besondere Schwierigkeiten, aber auf der anderen Seite war es doch fiir eine Reihe
von Grundstofferzeugern eine Ermutigung, dal die Preise fiir Metalle und
einige andere Produkte im Friithjahr 1954 anzogen.

Es ist duBerst wichtig, dafl durch das Wiederauftreten von Uberschiissen
die Expansionsstimmung nicht gehemme¢ wird. Tatsachlich werden die Hilfsquellen
der britischen Commonwealth-Staaten — namentlich durch den Colombo-Plan —
intensiver und systematischer denn je entwickelt. Private Initiative und privater
Unternehmergeist in der ganzen Welt werden freilich mindestens ebenso wichtig
oder gar noch wichtiger sein als die amtlichen Planungen; deswegen muf
unbedingt Sorge getragen werden, daB das Vertrauen nie wieder in dem Mafle
verloren geht, wie es wihrend des Preiszusammenbruchs der dreiBiger Jahre
geschehen war.

Was die kurzfristigen Verinderungen anbelangt, so scheinen die allge-
meine Preisstabilitit, die fast zwei Jahre lang zu verzeichnen war, und die anhaltend
starke Nachfrage zu beweisen, daf} die fiihrenden Lander mit gesunden Mafnahmen
im Bereich der allgemeinen Wirtschaftspolitik und insbesondere mit einer flexiblen
und aktiven Geldpolitik einen sehr wertvollen EinfluB auf die allgemeine
Entwicklung der Warenpreise ausiiben kdnnen. Hinsichtlich der langfristigen
Aussichten kann kaum Zweifel bestehen, daf mit der Bevélkerungszunahme
in der ganzen Welt und dem steigenden Lebensstandard der Bedarf stindig wachsen
wird. Es ist daher von lebenswichtiger Bedeutung, daB3 der Druck eines voriiber-
gehenden Uberangebots den Blick fiir das in weiterer Ferne liegende Ziel nicht
trilbt; zur Verwirklichung dieses Zieles ist es aber unbedingt erforderlich, daf3
auch weiterhin die Grundlagen fir eine Produktionssteigerung geschaffen werden,
um so fir die Bediirfnisse der Zukunft Vorsorge zu treffen. Ein Riickfall in ecine
kurzsichtige Restriktionspolitik kann freilich nur mit Hilfe ¢iner Wirtschafts- und
Wiihrungspolitik vermieden werden, die auf diese grofieren Ziele ausgerichtet st und
die dann mit der ganzen Kraft verfolgt wird, deren es bedarf, um sicherzustellen,
daB die Losungen der Probleme weiterhin in expansiver Richtung gesucht werden,



IV. AuBlenhandel und Zahlungsbilanz

Auf Grund der raschen Bevélkerungszunahme in vielen auBereuropdischen
Gebieten und der Ausbreitung moderner technischer Methoden iiber die ganze
Welt hitie Europas wirtschaftliche Bedeutung im Verhiltnis zu der anderer Erd-
teile im Laufe der letzten fiinfzig Jahre wahrscheinlich auf jeden Fall abgenommen;
aber zwei verheerende Kriege, die weitgehend auf europiischem Boden ausgetragen
wurden, haben die Schwierigkeiten Europas noch stark vermehrt, wenngleich es
nach jedem Konflikt bemerkenswerte Wiederaufbaukrifte entfaltete. Von 1913
bis 1929 hat sich z.B. die europiische Fertigwarenproduktion volumenmafig
um annihernd 35 v.H. ausgedehnt, wihrend die Zunahme fiir die gesamte Welt
volle 50 v. H, ausmachte. 1929 war ein Rekordjahr, und da fiir viele Linder von
diesem Jahr an ziemlich zuverldssige Statistiken zur Verfiigung stehen, kann es bei
einem Vergleich zwischen der Entwicklung des Volkseinkommens und
des AuBenhandels in verschiedenen Teilen der Welt als Ausgangshasis
gewdhlt werden. Um jede Verzerrung, die sich durch Verinderungen in terri-
torialer Bezichung und in der Bevolkerungszahl ergeben konnte, zu vermeiden,
sind fiir achtzehn Lander die Indexzahlen pro Kopf der Bevélkerung zu Preisen
von 1929 berechnet worden — und zwar erstens fiir dreizehn europiische Lander:
Belgien-Luxemburg, Dinemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland,
GroBbritannien, Italien, die Niederlande, Norwegen, Osterreich, Schweden und

Volkseinkommen und Aulenhandelsumsatz pro Kopf der Bevélkerung
" zu festen Preisen

Volkseinkommen AuBenhandeglsumsatz
Jahr Dreizehn | Vereinigte Lan[;;? des Achtzehn | Draizehn | Vereinigta I.&ngzi des| Achtzehn
euro- Staatan [P Lénder BUro- Staaten Lander
= britischen britischen
paischo und Common- zu- palsche und | Commen- iy
Lander Kanada wealth sammen®* | Linder Kanada wealth sammen®

USA-Dallar zu Preigen von 1929

1829 277 696 353 422 123 91 153 113
1937 313 633 398 427 82 &4 180 BY
1948 304 o650 475 562 80 95 234 160
1952 325 1078 466 625 126 110 214 125
Indexzahien, 1929 = 100
1929 100 100 100 100 100 100 100 100
1937 113 1 113 101 75 70 98 77
1848 110 138 i35 133 73 104 153 a8
1952 17 i55 132 148 102 129 140 11

* Im Jahr 1929 entficlen auf diese achtzehn Lénder 70 v.H. des AuBenhandelsumsatzes der westlichen Welt und
684 w.H. Im dJahr 1952, [n diese Berechnungen ist kein ,,unterentwickeltes" Land elnbezogen worden; denn obwohl der
aréBte Tell der Mengchheit in solchen Landern lebt, haben sieo in di z hang keine grofe Bedeutung, da
ihre pro-Kopf-Zahlen fir das Volhseinkommen und den AuBenhandelsumsatz sehr niedrig sind.




die Schweiz; zweitens fiir die Vereinigten Staaten und Kanada; und drittens fiir
drei Linder des britischen Commonwealth: Australien, Neuseeland und Siidafiika.

Wihrend das Volkseinkommen pro Kopf in den Vereinigten Staaten und
Kanada im Jahr 1952 genau dreimal so hoch war wie in den dreizehn europiischen
Liandern, konnten diese Linder doch noch immer einen héheren AuBenhandels-
umsatz pro Kopf aufweisen. Aber die Zahlen fiir Nordamerika sind stark
gestiegen; in dem Zeitraum, auf den sich die Tabelle erstreckt, sind Einkommen
und AuBlenhandel in Nordamerika und in den dret Commonwealth-Lindern
schneller als in Europa gewachsen.

Wenn man von den drei Commonwealth-Lindern absieht, deren AuBen-
handel sich bemerkenswert ausgedehnt hat, ist das Volkseinkommen seit 1929
mehr gestiegen als das AuBenhandelsvolumen. Allerdings haben die Vereinigien
Staaten auf Grund ihres Bevilkerungswachstums und detr Steigerung im pro-
Kopf-Umsatz ihres AuBenhandels um volle 20 v. H. (zu festen Preisen) erheblich
zur Erweiterung des internationalen Warenaustauschs beigetragen. Die Zunahme
des Volkseinkommens und des AuBenhandelsumsatzes der achtzehn Linder zu-
sammen betrug seit 1937 {dem giinstigsten der dreiBiger Jahre) nahezu 50 v.H. —
und das zeigt, dafl die Ausdehnung des AuBenhandels mehr mit der Einkommens-
zunahme Schritt hilt, als man im allgemeinen annimmt, AuBlerdem ist zu be-
denken, daB8 die Auflenhandelszahlen nicht die ,,Dienstleistungen‘* enthalten —
eine Bezeichnung, unter der einige wichtige Posten des ,,unsichtbaren Handels*
zusammengefaBt sind, namentlich der Reiseverkehr und die Schiffahrt; in modernen
Volkswirtschaften machen aber die Einnahmen aus ,,Dienstleistungen® einen
immer groferen Teil des Sozialprodukis aus.

Die bisherigen Ausfilhrungen beziehen sich lediglich auf die Zahlen pro
Kopf der Bevilkerung, die bei einem Vergleich der Wachstumsraten zweck-
miBig sind. Die Zahlen in der folgenden Tabelle vermitteln ein Bild von der

AuBenhandelsvolumen?

N Vercinigte Staaten N
Jshr Eurapa und Kanada Obrige Linder Ganze Welt?

Indexzahlen, 1829 = 100

19289 100 100 100 100
1937 a3 a5 127 o7
1948 66 163 11t o7
1952 110 189 . 134 131
1953 119 195 139 136%

* Januar bis September 1953,

1 Die Zahlen for 1920 und 1937 fiir die ganze Welt beziehen sich auf den gesamten Handelsumsatz, die Zahlen fir
die spéteren Jahre hingegen nur auf dis Ausfuhr. Alle dibrigen Zahlen beziehen sich nur auf die Ausfubr.

* DieZahlen fdr 1929 und 1937 enthalien Osteuropa und die Sowjelunion, die der spiteren Jahte jedoch nichi,

* Die Zahlen fUr 1920 und 1937 enthalten China (das Festland), Osteuropa und die Sowjetunion, die der spateren
Jahre jedoch nicht.

Quallen: ,Review of World Trade" des Valkerbundes fiir das Jahr 1838; ,,Manthly Bulletin of Stalistics" der Ver-

einten Nationen.



Ausweitung des gesamten Handelsvolumens, wobei infolge der Bevolkerungszunahme
diese Zahlen natiirlich einen entsprechend rascheren Anstieg aufweisen als die
des Handelsvolumens pro Kopf.

Den grofiten Aufschwung hat Nordamerika erzielt und den geringsten Europa,
wenn dieses auch seit 1948 sehr gute Fortschritte gemacht hat. Die Ausdehnung
des Welthandelsvolumens um etwa 30 bis 40 v, H. seit 1929 wird auch durch die
jdhrlichen Statistiken iiber den Schiffsraum und die insgesamt verladene Tonnen-
zahl bestiitigt.

ODer Schiffsraum der Welt und die Schiffsladungen
im internationalen Handelsverkehr

Schiffsraum, Schiffe
von 100 und mehr Bruttoregistertonnen Schiffstadungen®
Jahr
TBausend Indexzahlen, Millionen Indexzahlen,
rutto- 1098 = 100 metrische 1929 — 100

registertonnen Tonnen -
1929 66 407 100 470 100
1837 652M1 ' 98 490 104
1848 B8O 202 721 490 104
1952 90 180 136 660 140

* Insgesamt verladene Tonnenzahl. Qualle: Statistisches Jahrbuch der Vereinten Natlonen.

Es ist interessant festzustellen, dafl der Anteil der Tankerflotte der Welt an
der gesamten Welttonnage, der 1929 nur etwa ein Zehntel ausmachte, 1953 auf
fast ein Viertel gestiegen war. Wenn man vom Eigentumn an tatsichlich im
Gebrauch stehenden Schiffen ausgeht, so hat Europa in der Weltschiffahrt seinen
Platz gerade gehalten, obwohl sein Anteil am Welthandel zuriickgegangen ist.
Im Jahr 1929 entfiel vom gesamten Welthandel ungefihr die Hilfte auf den
AuBlenhandel Europas — gegentiber 41 v.H. im Jahr 1953; das ist freilich immer
noch ein hoher Anteil, Die folgende Zeichnung zeigt — zu festen Preisen von
1929 — die Verinderungen in der allgemeinen Zusammenseizung des Welthandels.

Zu Preisen von 1929 gerechnet, belief sich der Welthandelsumsatz im Jahr
1953 auf insgesamt 84,8 Milliarden Dollar gegeniiber 63,3 Milliarden Dollar im
Jahr 1929; er hat also um etwas mehr als ein Drittel zugenommen. Zu laufenden
Preisen gerechnet, betrug der Umsatzwert des Welthandels im Jahr 1953 — wie
die Tabelle auf der folgenden Seite zeigt — 150,9 Milliarden Dollar.

Die Verminderung des gesamten Umsatzwertes des Welthandels von 158,6
Milliarden Dollar im Jahr 1951 auf 150,9 Milliarden Dollar im Jahr 1953 ist
lediglich auf die Preisriickginge seit der Korea-Hausse zuriickzufithren. Tatsich-
lich lassen die vorliufigen Zahlen erkennen, daB der AuBenhandel im Jahr 1953
mengenmifBig um 4 v.H. hsher war als 1952 und um etwa 3 v.H. hoher als im
Jahr 1951, dem letzien Hohepunkt.
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* Ohne den AuBenhandel zwischen den baltischen Staaten (in der Zeit von 1929 bis 1938), Albanien, Bulgarien,
China (Festland}, Deutschland {Dem. Rep. - in der Zeit von 1846 bis 1953}, Polen, Rumdénlen, die Sowletunion, die
Tschechoslowakei und Ungarn.

Der mengenmiBige Giteraustausch konnte also weiter ausgedehnt werden,

und auflerdem ist auch ein besseres Gleichgewicht im Welthandel erzielt worden.

Sowohl vom wirtschaftlichen als auch vom psychologischen Standpunkt aus
ist es als eine sehr bedeutsame Entwicklung anzusehen, daB die ,,Dollarliicke*
trotz einer Konjunkturabschwichung in den Vereinigten Staaten — zumindest

im Augenblick — fiir die ithrige Welt keine Quelle der Besorgnis mehr ist.

Der Umsatzwert des Welthandels*

Sebiete 1948 1949 1950 1951 1952 19563
Miliiarden USA-Dollar

GroBbritannien . . . . ... . ... 15,0 15,4 13,6 18,5 17,4 18,9
Obriges Sterlinggebiet . . . . . . . 19,4 19,1 18,4 25,5 23,3 21,86
Gesamtes Sterlinggabist 334 34,5 32,0 44.0 40,7 385

Kentinentale OEEC-Lander ohne das .
Storlinggebiet . . . . . . e 26,6 28,2 29,8 415 41,1 40,8
Verelnigte Staaten und Kanada . . . 271 266 26,2 35,2 36,1 371
Lateinamerikanische Staaten . . . . 12,7 111 12,0 158 14,4 139
Sonstige Lnder . . . . . . . ... 14,3 15,4 159 221 21,7 20,6
{nsgesamt 114,1 1148 115,9 158,6 164,0 150,9

* Ohne den AvBenhandel zwischen Albanien, Bulgarlen, China (Festland), Deutschland (Dem. Rep.), Polen, Ruma-
nlen, die Sowletunion, die Tschechoslowakei und Ungarn,
Quelle: ,International Financiel Statistics" des Internationalen Wihrungsfonds.
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Bei der Angabe von statistischen Zahlen iiber den sichtbaren und unsicht-
baren Handelsverkehr ist es gegenwirtig erforderlich, genau zu sagen, ob die
Zahlen militirische Lieferungen und Dienstleistungen enthalten oder nicht. Wie
in der Einleitung (Seite 11} erwihnt, ist der UberschuBl der Vereinigten Staaten
im Waren- und Dienstleistungsverkehr mit allen tibrigen Lindern — unter Ein-
schluB der Riistungshilfe — von 4,9 Milliarden Dollar im Jahr 1952 anf 4,7 Mil-
liarden Dollar im Jahr 1953 — also sehr geringfiigig — zuriickgegangen.
Die militdrischen Lieferungen und Leistungen beliefen sich allerdings im Jahr 1932
auf 2,6 Milliarden Dollar und im Jahr 1953 auf4,3 Milliarden Dollar; davon gingen
jeweils iiber 80 v.H, nach der Landergruppe, die in der amerikanischen Statistik
mit ,,Westeuropa® bezeichnet wird (die OEEC-Linder sowic Finnland, Jugo-
slawien und Spanien). Wenn diese Riistungshilfe von der Gesamtausfuhr abgesetzt

{ Der AuBenhandel der Vereinigten Staaten?
Monatlich, in Miitionan Dollar
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* EinschlleBlich der Lieferungen im Rahmen des Programms fir die gegenseitige Sicherheit.
*# EinschlleBlich der Wiederausfuhr,
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wird, betrigt der UberschuB in der Warenbilanz im Jahr 1953 nur 250 Millionen
Dollar gegentiber 1 700 Millionen Dollar im Jahr 1952 und der Saldo im laufen-
den Waren- und Dienstleistungsverkehr nur 425 Millionen Dollar gegeniiber
2 260 Millionen Dollar im Vorjahr.

Noch auffallender hat sich der Saldo der laufenden Rechnung der Vereinigten
Staaten gegenilber den Landern Westeuropas (wie oben definiert) verindert, denn
an die Stelle eines Uberschusses von 660 Millionen Dollar im Jahr 1952 ist 1953 ein
Defizit von etwas iiber 600 Millionen Dollar getreten,

Saldo der laufenden Rechnung der Vereinigten Staaten

Westeuropa Alle lGbrigen Lander Zusammen
Posten )
1952 1953 1952 1953 1952 1953
Millionen Dollar

G te War fuhr . . . . ... 5528 6287 10278 10 150 15 806 16 437
Davon: Militdrische Lieferungen und

Leistungen . . . . . . . . . . ., 2143 3464 450 820 2583 4284
Demnach: Kommerzielle Ausfuhr . 3385 2823 9828 9330 13213 12153
Wareneinfubr . . . . .. ..., .. 2270 2751 9233 9153 11 503 11 804
Saido der Handelsbilanz ohne

militdrische Lieferungen . . . - . . + 1115 + T2 + 59 + 177 + 1710 + 249
Saldo der unsichibaren Posten . . . ] — 454 — 679 + 1006 4+ 855 + 5§52 + 178
G tsaldo der laufenden Rechnung

ohne militdrische Ligferungen . . . + 661 —  B07 + 1601 + 1032 + 2262 + 425

Die Nettoveranderung in Héhe von 1 260 Millionen Dollar im Verkehr mit West-
europa ergab sich als Folge eines Riickgangs der kommerziellen Ausfuhr der Vereinigten
Staaten um 360 Millionen Dollar, einer Zunahme der amerikanischen Einfuhr um 480
Millionen Deollar und einer Erhoéhung der amerikanischen Nettoausgaben im Dienst-
leistungsverkehr um 220 Millionen Dollar.

Die in der Zahlungsbilanz angegebenen Auflenhandelszahlen entsprechen nicht
genau den Zahlen der Zollstatistik, aber die entscheidenden Merkmale des Jahres —
ein Riickgang des amerikanischen Exports, wenn man von der Ausfuhr zu militirischen
Zwecken absieht, und eine Erhohung der Einfuhr — kommen in betden Zahlengruppen
zum Ausdruck, Beide Statistiken lassen erkennen, dafi die gesamte kommerzielle Aus-
fuhr um etwa 1 Milliarde Dollar abnahm, was zu fast zwei Dritteln auf die geringere
Ausfubr landwirtschaftlicher Waren zuriickzufiihren war. Vom zweiten Halbjahr 1952
an haben die auslindischen Kiufe von Weizen und Baumwolle aus den Vereinigten
Staaten stindig abgenommen, und zwar einmal infolge der guten Ernten in anderen
Teilen der Welt und zum anderen auf Grund der Tatsache, dal viele Einfuhrlinder
diese Waren von anderen Mirkten, auf denen sie zu niedrigeren Preisen angeboten
wurden, bezogen haben.

Zu einem gewissen Teil wurde allerdings diese Abnahme der Weizen- und Baum-
wollausfuhr im Jabr 1953 dadurch ausgeglichen, dafi die Tabakverkiufe infolge der
wiederauflebenden britischen Kauftitigkeit nach der Lockerung eines Teils der 1952
eingefithrten scharfen Beschrankungen gestiegen sind.
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Die Ausfuhr landwirtschaftlicher Die Ausfuhr nicht
Erzeugnisse der Vereinigten Staaten landwirtschaftlicher Erzeug-
Weizen Sonstige | Alle nisse ging von 1952 auf 1953

g  |Baumwolle| (804 | Tapak | fancw. y landwe | um 342 Millionen Dollar zu-
mehi nisse nisse riick; von diesem Riickgang

Millionen Dollar entfielen 164 Millionen Dollar

1950 1017 489 251 1118 7] auf die Kohlenausfuhr und
:g 1 ;;: gi; :i: : :: ;:;‘1’ 126 Millionen Dollar auf die
1953 §17 530 339 1 208 0843 Ausfuhr von Eisen- und Stahl-
produkten; am wesentlichsten

war der Riickgang in der Aus-
fuhr nach Westeuropa, dessen Kohlen- und Stahlproduktion jetzt beinahe ausreicht, um
seinen laufenden Bedarf zu decken. Andererseits hielt sich der Maschinenexport — der
etwa ein Drittel der nicht landwirtschaftlichen und nicht militirischen Ausfuhr der
Vereinigten Staaten ausmacht — recht gut; dasselbe gilt auch fiir die Ausfubr von
Motorfahrzeugen und des gréBten Teils der ,verschiedenen Waren®, wie elektrische
Apparate und chemische Erzeugnisse, die offenbar einen ziemlich regelmafliigen Absatz-
markt in anderen Lindern gefunden haben.

Die Gesamteinfuhr wies — nach der AuBlenhandelsstatistit — von 1952 auf
1953 eine leichte Zunahme ven etwa 160 Millionen Dellar auf; diese Veridnderung
ergab sich per Saldo auf Grund ciner Reihe entgegengerichieter Entwicklungsvorgénge
in einzelnen Warengruppen und Produktionsgebieten, Die Kautschukeinfuhr ging
wertmiBig von 618 Millionen Doilar i Jahr 1952 auf 331 Miilionen Dollar im Jahr
1953 zuriick; ihr Volumen verminderte sich etwa um ein Fiinftel, und die Preise sanken
um 33 v, H. Hingegen ist die Einfuhr von indusiriellen Rohstoffen — Stahl, Nichteisen-
erzen und Metallen sowie Petroleum — wert- und volumenmiiBig gestiegen, was un-
mittelbar mit der Produktion von Rilstungsmaterial und dauerhaften Verbrauchsgiitern
zusammenhing. Desgleichen haben die amerikanischen Kiufe verschiedenster Fertig-
waren, wie z.B. verarbeiteter Textilwaren, elektrischer Apparate und Spielzeug, merklich
zugenommmen. Auflerdem war einer der wichtigsten Faktoren, die die wachsenden Auf-
wendungen fiir Nahrungsmittel verursacht haben, der starke Anstieg der Kaffeepreise.

Die Einfuhr hatte im Laufe des Jahres eine leicht fallende Tendenz, in der sich die
Abschwichung der Wirischaftstatigkeit widerspiegelte. Die Gesamteinfubr stellte sich
im ersten Halbjahr auf 5,6 Milliarden Dollar und im zweiten Halbjahr auf 5,2 Mil-
liarden Dollar. Wihrend die Lieferungen Lateinamerikas und Asiens im zweiten Halbjahr

~ wertmiflig um etwa 330 Mil-
Die unsichtbaren Posten (netto) in der lionen Dollar geringer waren
laufenden Rechnung der Zahlungsbhilanz

der Versinigten Staaten als im ersten Halbjahr, wirkte

sich der Riickgang auf West-

Elnnahmen { Verschia- Saldo
Transport- | Reise- aus dene der un- europas Ausfuhr nach den
Jahr verkehr verkehr Investi- Dienst- | sichtharen Vereinigten Staaten nicht aus.
tionen leistungen | Fosten
Millionen Dollar Es war in der Tat die
1950 + 28 | — a0 | +1306 | — 130 | + ose | auffallendste Veranderung in
1051 4+ 554 | — 302 | + 1594 | — ase | + 1247 der Einfuhrstruktur der Ver-
62 b I — M) A4S ) — 87 4 4+ 852 ) ipjgten Staaten, daf sich die
1853 4+ 170 — 363 + 1451 — 1082 4+ 178 N
Beziige aus Westeuropa gegen-
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iiber 1952 um 310 Millionen Dollar erhsht haben; an dieser Zunahme waren fast alle
Linder beteiligt; die héchsten Gewinne erzielten Westdeutschland, Belgien, die Nieder-
lande und Groflbritannien, Im Jahr 1953 stellte Westeuropa 21 v.H. der gesamten ame-
rikanischen Einfuhr gegeniiber 23 v.H. im Jahr 1937 und nur 13 v.H. im Jahr 1947, da
sich die europiische Produktion damals von den Kriegsfolgen noch nicht erholt hatte.

Die Nettoeinnahmen aus dem Transportverkehr sind jetzt nicht viel hgher als
vor dem Koreakonflikt, und die Nettoausgaben im Reiseverkehr sind ebenfalls wieder
auf ihrem Stand vor Ausbruch des Koreakonflikts. Die unsichtbaren Posten in der
Zahlungshilanz der Vereinigten Staaten werden von den auflerordentlich hohen Ein-
nahmen aus Investitionen beherrscht, Finen bedeutenden Gegenposten zu den Einnahmen
der Vereinigten Staaten als Glaubigerland bilden jedoch — zumindest gegenwirtig —
die steigenden staatlichen Aufwendungen, die in der vorstehenden Tabelle unter dem
Posten ,,Verschiedene Diensileistungen® zusammengefaBt sind. Dieser Posten gliedert
sich wie folgt:

Aufgliederung des Postens ,,Verschiedene Dienstlelstungen®
in der Zahlungshilanz der Vereinigten Staaten

nVer-
Auf private Rechnung* Auf Rechnung der Regierung schiedene
Dienst-
Jdahe lelstungen"
Einnahmen | Ausgaben Salde Einnahmen | Ausgaben Saldo zusammen
(Saldo)
Millionen Dollar
1950 4+ 581 — 150 + + 160 - 601 -_ M1 — 130
1951 + 62 — 249 + a4 + 21t ~ 1084 — 87 — 409
1952 + 667 - D56 + 40 + M8 — 1696 - 1278 — 877
1953 + 698 — 266 + 432 + 4N — 1985 - 1514 — 1082

* Ohne die Oberweisungen von Auswanderern und sonstige private Schenkungen. Nach dem von den Vereinigten
Staaten bel der Zusammenstellung der Zahlungsbilanzstatistik angewandten Verfahren werden diese Posten unter
der Bezeichnung ,einseitige Uberweisungen® aufgefihrt; sie beelnflussen daher die Ergsbnisse der laufenden Rech-
nung der Zahlungshilanz nicht. Fidr das Jahr 1953 wird der Abflug von Mitteln aus den Yereinigten Staaten in Form
derartiger Oberweisungen und Schenkungen auf 487 Millionen § geschatzt,

In den Zahlen fiir die Regierungsausgaben sind die in Ausfithrung der Riistungs-
und Wirtschaftshilfiprogramme verwendeten Mittel nicht enthalten; dagegen sind die
von der Regierung der Vereinigten Staaten fiir ihre eigenen Zwecke im Ausland ver-
ausgabten Betrige — und damit u.a. die Unterhaliskosten fiir die militdrischen Einrich-
tungen der Vereinigten Staaten auf fremdem Boden — beriicksichtigt. Was die off-shore-
Kaufvertrdge itn Rahmen des Ruastungshilfsprogramms anbelangt, die in der vorstehenden
Tabelle ebenfalls nicht aufgefithrt sind, so stellten sich die gesamten bis Ende 1953 ver-
gebenen Auftrige wertmiBig auf etwa 2,2 Milliarden Dollar; im gleichen Zeitpunkt
waren jedoch im Rahmen dieser Vertrige erst Zahlungen in Hohe von 375 Millionen
Dollar geleistet worden, von denen 300 Millionen Dollar auf das Jahr 1953 entfielen.
Da erwartet wird, daf} die Lieferungen 1954 rasch zunehmen, werden sie fiir die — meist
curopiischen — Lander, an die die Auftriage vergeben werden, eine bedeutende Dollar-
einnahmequelle darstellen.

Wie schon in der Einleitung (Seite 10) erwdhnt wurde, sind die Linder
auBerhalb der Vereinigten Staaten, insgesamt gesehen, seit Mitte 1952 in der
Lage gewesen, ihre Zahlungsverpflichtungen aus ihren laufenden Dollareinnahmen



abzudecken, so daB sie den Dollargegenwert aller Schenkungen und Darlehen,
die sic neben den Mitteln zu Riistungszwecken erhalten haben, ihren Wihrungs-
reserven zufiithren konnten.

Die Schatzungen der amerikanischen Zahlungsbilanz fitr 1953 zeigen, daB
im Verkehr mit dem Sterlinggebiet ein geringfiigiges Defizit in Héhe von
165 Millionen Dollar zu verzeichnen war und daB auBerdem die einseitigen Uber-
weisungen {einschliefflich der Schenkungen aller Art) insgesamt 497 Millionen Dollar
betragen haben, so daB dem Sterlinggebiet auf Grund dieser beiden Posten zu-
sammen etwa 660 Millionen Dollar zugeflossen sind.

Die regionale Aufgliederung der britischen Zahlungshilanz enthilt keine
Zahlen iiber die Transaktionen mit den Vereinigten Staaten allein, sondern nur
itber diejenigen mit dem gesamten Dollargebiet (zu dem Kanada und einige andere,
meist in Mittelamerika gelegene Lander gehoren), Diese Schitzungen geben
ebenfalls ein interessantes Bild von der Entwicklung der Gold- und Dollarbilanz
des Sterlinggebiets gegeniiber allen iibrigen Landern.

Die Gold- und Dollarbilanz GroBbritanniens
und des Ubrigen Sterlinggebiets

Britische Geschifte mit dem Dollarraum Ulﬁr:g;:b?;:r-
{einschlieB-
lich des Geschifte
HKapital- mit
Laufende verkehrs mit | Landern sgt'iz_dz:‘geg:ﬂ‘::“
e |chmung | vertl | sonsige | zu- | cemDal | sSoAb | iansaionen
teidigungs- hiife Geschafte | sammen der Gold- ragms’
hilfe verkaute
an Grof-
britannien)
: Millionen
Millignen USA-Dollar £ Steriing
1950 — 45 —_ + 365 + 120 + 756 — 14 + 862 + 308
1951 - 128 + 1 — &N — 1479 + 506 — 1867 — 1140 — 407
1932 - 821 + 338 + 9 — 389 + 307 — 407 — 48T — 114
1953 | — 298 + 286 | + 68 | + 58 + 43 + 178 + 6 + 240

1 Den bedeutendsten Posten stellen die EZU-Verrechnungen im Yerkehr mit den QEEC-Landern dar.
1 Yorldufige Zahlen,

Die Anspannung, der die Zahlungsbilanz des Sterlinggebicts in den Jahren 1951
und 1952 ausgesetzi war, war 1933 iiberwunden. Die folgenden Zahlungsbilanzschitzungen
fur das Sterlinggebiet wurden im ,,Economic Survey“ der britischen Regierung im
Marz 1954 versffentlicht.

Wenn man die Verteidigungshilfe einbezieht, ergibt sich, daB das Sterling-
gebiet 1952 einen UberschuB von 50 Millionen Pfund und 1953 einen solchen

von 320 Millionen Pfund gehabt hat (an Stelle von 218 Millionen Pfund, wie in
der folgenden Tabelle ausgewiesen ist). Auf Grund der Verbesserung der
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Die Zahlungsbilanz des Sterlinggebiets gegenliber allen Lindern
auBerhalb des Sterlinggebists

Saldo* der taufenden Rechnung Saldo der laufenden Rechnung des )
GroBbritanniens gegeniher tbrigen Sterlinggebiets gegeniber Sterling=
blet
Jahr Landern dem Lindern g6
auBerhalb Gbrigen L;‘.:l::m d aulaserr:'alb GroB- L;rlnlgenm zusammen
des Sterling-|  Sterling~- es Sterling- | britannlen
gebiets gebiet Zusammen gebiets? zusammen
Miltionen Phund Sterling
1650 + 13 + 287 + 300 + 484 — 257 + 197 + 497
1951 — 732 + 343 — 389 + 225 — 343 — 118 — 507
1952 — 233 + 367 + 134 + 162 — 367 — 206 — "
1953° — B6 + 179 + 123 + 274 — 179 + 95 + 218

L Ohne Verteldlgungshitfe.

? Hierbei handelt es sich um eine britische Schéitzung, die die Kapitalgeschifte mit Landern auBerhalb des Sterling-
gebiets und die von diesen Lindern im ibrigen Sterlinggeblet petatigten Goldkdufe enthiit.

* Vorliufige Zahlen,

Zahlungsbilanz des Sterlinggebiets sind die Gold- und Dollarreserven GroBbritan-

niens im Laufe des Jahres 1953 um 240 Millionen Pfund gesticgen.

Die folgende Tabelle gibt die Zahlungsbilanz von GroBbritannien allein
wieder,

Es ist bemerkenswert, daBl die Verbesserung in der Zahlungsbilanz, die
1952 eingesetzt hatte, sich im Jahr 1953 fortsetzte, d. h. in dem Jahr, in dem
GrofBbritannien in der Lage war, die Beschrinkungen im Handels- und Zahlungs-

Die laufende Rechnung der Zahlungsbhilanz Grofibritanniens

-
Posten 1948 1949 1950 1951 1952 1833

Millionen Pfund Sterling

Warenhandel {fob)

Einfubre . . . . . ... ... .. 1794 1978 2383 3475 2943 28712
Ausfuhr und Wiederausfubr . . . 1602 184 2 250 2746 2826 2678
Saldo der Handelsbitanz . . . —_— 192 — 137 — 133 — 728 | — 117 — 187

Unsichtbare Transaktionen
{netio)

Zinsen, Gewinna und Dividenden . + B89 + ™ + 154 + 125 + 17 + 49
Schiffahrt . . . . . ..., 4+ 77 + 9 + 14 + 139 + 106 + 122
Rejgeverkehr. . . . .. . . . .. - N -3 — 24 — 29 - 2 + 2
Geschifte des Staates . . . . . . — 78 — 139 — 136 -— 153 — 173 - 154
Sonstige Posten . . . . . . .. . + 136 + 155 + 298 + 258 + 243 +
Saldo der
unsichtbaren Transaktionen + 193 4 168 + 433 + 340 + 251 + 320
Gesamtsaldo der laufenden
Rechnumnpg . .. ... .... + 1 + 31 + 300 — 388 + 134 + 128
Verteidigungshilte (netto} . . . . . —_ —_ —_— + 4 4+ 121 + 102
Gesamtsaldo einschlieBlich der
Varteidigungshilfe . . . . . . .. + 1 + 3 + 300 -— 385 + 255 + 228

* Vorldufige Zahlen,
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verkehr erheblich zu lockern, weil einmal in der Binnenwirtschaft ein besseres
Gleichgewicht erzielt worden war und sich auBerdem die Austauschrelationen zu
Grofibritanniens Gunsten verindert hatten (siche Seite 9). GroBbritannien fiihrte
im Jahr 1953 volumenmiiBig um 9 v. H. mehr Waren ein als im vorangegangenen
Jahr, und dabei waren die Gesamtkosten der Einfuhr um 4 v.H, geringer.

Der AuBenhandel Grofbritanniens
Monatlich, in Millionen Pfund Sterling
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* Eingchlielick der Wiederausfuhr.

Die britische Ausfuhr (ohne die Wiederausfuhr} war 1953 wertmaflig praktisch
genau so hoch wie im Vorjahr, volumenmifBig ist sie aber um schitzungsweise 3 v. H.
gestiegen, da die Ausfuhrpreise etwas gesunken sind. Von den Verinderungen in der
aulereuropiischen Nachirage in den Jahren 1951 und 1952 ist am stirksten der Ver-
brauchsgiiterexport betroffen worden, wihrend der Absatz von Maschinen und Kapital-
gitern verhaltnismiBig stabil blieb. Im Jahr 1953 war eine merkliche Erholung in der
Textilausfuhr, namentlich bei Wollwaren, und eine geringfiigigere Erholung bei Autos
und Geschirrwaren, jedoch nicht bei den Verbrauchsgittern im allgemeinen, festzu-
stellen, Der Absatz von Flugzeugen, Erdélraffinaten, Waffen und Munition sowie von
Kohle ist gestiegen. Die Maschinenausfuhr, die im zweiten Halbjahr 1952 etwas zu-
riickgegangen war, hat jedoch im Jahr 1953 nicht zugenommen, da bei simtlichen
Kapitalgiitern die Auslandskonkurrenz schirfer geworden ist.

Im Jahr 1937 entfielen von der gesamten Fertigwarenausfuhr der in
der Tabelle aufgefiihrten Lander je ungefihr 20 v. H. auf die Vereinigten Staaten,
GroBbritannien, Deutschland und die Gruppe der finf europiischen Linder.
Dieses Bild wurde durch den Krieg stark verdndert, Im ersten Halbjahr 1953 betrug
der Anteil der Vereinigten Staaten an dieser Ausfubr 28 v.H., Grofibritanniens
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Die Fertigwarenausfuhr der wichtigsten Exportiinder

Erste Erste

1937 1950 1951 1952 | Halfte | 1037 1950 1951 14952 | Hilfte

Gebiete 1053 1953

Millionen USA-Dollar . v.H. des Gesamthetrages®
Vereinlpte Staaten . . . .| 1736 | 5428 | 7402 | 7200 3679 2 28 27 27 28
GroBbritannien . . , , . .| 1910 S117| 6147 | 5996 | 2373 22 25 23 22 2z
Westdeutschland® . . . .| 1994 | 1460 | 2793 | 3333 | 1666 23 8 1o 12 13
Finf andere Lénder® . . .| 1830 | 5339 | 7885 | 7265 | 3433 22 23 2 27 26
Kanada . . ....... 425 | 1233 1567 | 1922 953 5 ] ] 7 7
Japan . . . ... ... 841 887 | 1187 | 1060 495 8 4 4 4 4
Zusammen . . . ] 8536 | 19261 | 26981 | 26 866 | 13009 | 100 100 100 100 100
1 Infolge von Abrundungen ergeben die elnzelnen Pr tsidtze z nicht g 100,

1 Dle Zahlen flir 1937 beziehen sich auf ganz Deutschland geméaB den Grenzen von 1937,

* Bolgien-Luxemburg, Frankreich, lallen, Schweden und die Schweiz,

Quelle: ,Board of Trade Journal® vom 27. Mirz 1954.

Beitrag blieb bei 22 v.H,, wiihrend Deutschland — gegeniiber 23 v.H. im Jahr
1937 — lediglich 13 v.I. aufbrachte. Fiir den AuBenhandel Westdeutschlands
nach dem Kriege ist allerdings nicht so sehr das bisher tatsiichlich erreichte Niveau
kennzeichnend, sondern der groBe Fortschritt, den Westdeutschland in den letzten
Jahren bei der Zuriickgewinnung seiner Position an den Weltmirkten gemacht hat.

Ein Vergleich zwischen den britischen und deutschen Exportpreisen seit dem
zweiten Vierteljahr 1952, in dem sie ihren hichsten Stand erreicht hatten, zeigt,
dafl Westdeutschland mit seinen Ausfuhrpreisen etwas mehr heruntergehen konnte
als GroBbritannien, obwohl die westdeutschen Einfuhrpreise fiir Rohstoffe nicht
so stark zuriickgegangen waren wie die britischen. Natirlich muB man dabei
bedenken, daB Westdeutschland weniger auf die Einfuhr von Rohstoffen ange-
wiesen ist als Grof3britannien,

Wihrend das britische Ausfuhrvolumen, das 1951 um 63 v. H. iiber dem Stand
von 1938 lag, seither mehr oder weniger unverindert blieb, ist der Export der
mit Grofbritannien im Wettbewerb liegenden Staaten weiter gestiegen; West-
deutschlands Ausfuhr lag z. B. 1933 volumenmiBig schitzungsweise um 50 v.H.
iiber dem Vorkriegsstand und um 26 v.H. itber der Zahl fiir das Jahr 1951.

Die Verbesserung im Saldo der unsichtbaren Transaktionen der Zahlungs-
bilanz GroBbritanniens im Jahr 1953 beruhte hauptsichlich auf den héheren
Nettoerlésen aus Olgeschiften, die die bedeutendste Einnahmequelle in der
Kategorie ,,Sonstige Posten‘* der Tabelle auf Seite 106 darstellen. Andererseits
wird deutlich, da8 die Nettoeinnahmen aus ,,Zinsen, Gewinnen und Dividenden*
seit 1950-51 zuriickgegangen sind, und zwar zum Teil wegen der seit 1951 er-
folgten Schuldendienstzahlungen auf die in den Jahren 1945-1946 von den
Vereinigten Staaten und Kanada gewihrten Kredite an GroBbritannien und zum
Teil auf Grund des hoheren Zinssatzes, der auf die Sterlingguthaben anderer
Lander zu zahlen war.
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Die Ausfuhr Irlands ist in den Jahren 1952 und 1953 erheblich gestiegen,
und die héheren Einnahmen trugen dazu bei, daBl das hohe Zahlungsbilanzdefizit,
das Irland im Jahr 1951 hatte, in den folgenden Jahren verringert werden konnte.

Die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz Irlands

- -
Posten 1950 1951 1952 1953
Milllonen irische Plund
Warenhandel .
Einfubr (cif) . . . . . ... 00 158,6 203.8 1m, 183,0
Ausfubr ffobd. . . . . . . ... .. Lo e 80,7 100,3 114,0
Saldo der Handelsbilanz . . . . . . . — 810 —123,1 — T0,8 - 69,0
Unsichtbare Transaktionen {netto)
Reiseverkehr . . . . . . . . . v 00 h e + 25,0 + 270 + 250
Elnnahmen aus Vergicherungen und Investitionen + 90 + 87 + 89 _
Oberwelsungen von Atswandersrn und Legate . + 10,3 + ip1 + 9.9
Sonstige Posten . . . . . . . ... ... ... + 84 + 99 + 10,5
Saldo der unsichtbaren Transaktionen . + 52,7 + 56,7 + 54,3

Gesamtsaldo der laufenden Rechnung. . . —_ 343 — 6,4 — 16,5

* Yorliufige Zahlen.

Im Laufe des Jahres 1951 haben sich die Guthaben der Geschiifisbanken im Ausland
(die fast simtlich in GroBSbritannien gehalten werden) von 261 auf 239 Millionen Pfund
verringert; spater nahmen jedoch diese Guthaben wieder zu und erreichten Ende 1953
einen Gesamtbetrag von 259 Millionen Pfund. In den letzten Jahren war ein gewisser
KapitalzufluB nach Irland festzustellen, der zur Erhdhung der Auslandsguthaben der
Banken beitrug.

Im Jahr 1953 wurde mit GroBbritannien ein neues Abkommen tber Nahrungs-
mittelausfuhren getroffen, in dem sich Grofibritannien verpflichtete, zu Preisen, die den
an die britischen Landwirte gezahlten etwa entsprechen, alle von Irland angebotenen
Rinder und Schafe zu kaufen. Irland verpflichiete sich seinerseits, 90 v, H. seines Vieh-
exports am britischen Markt zu verkaufen,

Man gewinnt einen Eindruck von der Zahlungsbilanzposition des Sterling-
gebietes gegeniiber dem europidischen Kontinent, wenn man die Verrech-
nungen Grofbritanniens in der Europiischen Zahlungsunion betrachtet. Nach
einem UberschuB im Jahr 1950 ergab sich 1951 ein Defizit im Gegenwert von
355 Millionen Pfund und im Jahr 1952 wiederum ein Defizit in Héhe von 69 Mil-
lionen Pfund, dem 1953 ein UberschuB von 30 Millionen Pfund folgte; ebenso
waren in den ersten Monaten des Jahres 1954 Uberschiisse zu verzeichnen. Diese
Verbesserung war natiirlich weitgehend darauf zuriickzufiihren, daB die Mitglieds-
linder durchweg ein besseres Gleichgewicht in ihren Binnenwirtschaften erzielt
haben, aber auBerdem kommt darin auch zum Ausdruck, daB sich die kontinen-
talen Volkswirtschaften mehr und mehr gendtigt sehen, ihre Vorrite an eingefiihr-
ten Rohstoffen dem erhihten Volumen der Industrieproduktion anzupassen.
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Die folgende Tabelle zeigt, welche Rolle die Einfuhren aus dem Sterling-
gebiet im AuBerhandel Frankreichs spielen.

Der AuBenhandel Frankreichs nach Wéhrungsrdumen

Dollar- Sterling- Kenti tal Andere Fremde NF' dsisch G t
Posten raum aebiet E:Edc- ]f-r&an:ide Linder J\u;iien- AuBien-
ndear nder ZUSAMIMmen gabieta handeol
Milliarden franzisische Franken
Einfuhr
1950 163 247 261 121 792 23 1073
1951 227 449 402 201 1279 336 1616
1952 216 435 3o 191 | 1232 360 1 592
1953 167 M7 348 161 1093 365 1 458
Ausfuhr
1950 58 141 253 138 680 aag 1078
1951 110 - 209 420 188 937 847 1484
1952 7 152 418 171 818 598 1416
1953 97 142 467 " 180 886 521 1 407
Saldo der
Handels-
bllanz
1950 — 105 — 106 + 82 + 17 — 102 + 107 + 5
1951 - 17 — 240 + 18 -~ A — 342 + 211 —- 13
1952 — 138 — 283 + 2 — 20 — 414 + 238 — 176
1953 - 70 — 275 + 118 + 19 — 207 + 156 - 51

Die Einfuhren aus den franzésischen Auengebieten haben sich von 1952 auf
1953 kaum verindert (da die Preise gesunken sind, haben sie volumenmaflig sogar
zugenommen); ¢in Rickgang war jedoch bei der Einfuhr aus der Lindergruppe fest-
zustellen, die in der franzésischen Statistik mit ,,fremde Liander* bezeichnet wird (d.h.
aus den Landern auBerhalb der franzésischen Gebiete in Ubersee); am stirksten haben
dabei die Einfuhren von Rohstoffen, insbesondere von Nichieisenmetallen, festen und
flissigen Brenmstoffen und von Getreide, abgenommen. Die Verminderung des Ein-
fuhrwerts dieser Warengruppen beruhte zum Teil auf einer Abnahme der eingekauften
Mengen, zum Teil aber auch auf Preisriickgingen. Die franzisischen Kiufe von Roh-
wolle nahmen dagegen zu, und zwar infolge der wiederauflebenden Textilproduktion
fiir die Binnen- und Exportmirkte. Frankreich hatte im Februar 1952 alle Liberalisierungs-
mafinahmen aufgehoben, da es in der EZU steigenden Defiziten gegeniiberstand. Im
Oktober 1953 wurden die privaten Einfuhren aus OEEC-Lindern wieder zu 8 v.H.
liberalisiert, und im Dezember wurde der Liberalisierungssatz auf 18 v.H. erhsht.
Im April 1954 hat Frankreich nach Diskussionen in der OEEC beschlossen, den Libera-
lisierungssatz auf 52 v.H. zu erhohen, da die Gesamtzahlungshilanz sich weiter ver-
bessert hatte. Dariiber hinaus ist beabsichtigt, den Satz im November 1954 auf 65 v.H.
heraufzusetzen. Wegen des Unterschiedes zwischen dem Kosten- und Preisgefuge Frank-
reichs und dem anderer Linder wird voritbergehend eine besondere Wertausgleichs-
steuer in Hohe von 10 bis 15 v.H. auf bestimmte eingefithrte Waren erhoben. Die Ein-
nahmen aus dieser Steuer werden zum Teil zu einer gewissen Herabsetzung der Preise
einiger im Inland erzeugter Rohstoffe verwendet werden, zum Teil aber auch fur die
Neuausstattung einiger franzésischer Industriezweige, die so schlecht gestellt sind, daf8
sie es mit dem auslindischen Wettbewerh nicht aufnichmen kénnen.



Der Aufienhandel Frankreichs*
Monatlich, In Milliarden franzésischen Franken
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* EinschlleBlich der franzdsischen AuBengebiete.

Die Aufhebung der Liberalisierung bedeutete naiiirlich nicht, daf3 die Kiufe
aus dem Ausland aufhérten, sondern nur, dafl fir die meisten Erzeugnisse wieder Quoten
cingefilhrt wurden, durch die fiir die Einfuhrmengen gewisse Hochstgrenzen gegeben
sind' — und tatsichlich ist das Einfuhrvolumen nicht zuriickgegangen (siche unten).
Um die Ausfuhr nach bestimmten Lindern zu férdern, werden den Produzenten oder
den Exporteuren einer Reihe von Waren besondere Kreditfazilititen gewihrt; dariiber
hinaus kénnen jihnen ihre Ausgaben fiir Sozialleistungen, die Lohnsteuer, die indirekten
Steuern und fiir die Umsatzsteuer teilweise zuriickerstattet werden. Die zuriickerstatteten
Betrage diirfen 20 v.H. des Preises der ausgefithrien Ware nicht tbersteigen.

Da auflerdem im Jahr 1953 ¢in besseres Gleichgewicht in den inlandischen Finanz-
verhiltnissen herrschte, ist das Auflenhandelsdefizit gegeniiber fremden Lindern
von 414 Milliarden franzésischen Franken im Jahr 1952 auwf 207 Milliarden Franken
im Jabr 1953, d. h. genau um die Halfte, zuriickgegangen. Im Auflenhandel mit allen
Landern (einschlieBlich der franzésischen Gebiete in Ubersee) war volumenmaBig eine

Steigerung der Ein- und Aus-
Die Eln- und Ausfuhrpreise und das fuhr zu verzeichnen; gleich-

AuBenhandelsvolumen Frankreichs zeitig sind aber, infolge des

ginfuhr- | Austuhs Volumen Preisriickgangs, die Einfuhr

dahr preise preise Einfuhr Ausfuhr und die Ausfubhr wertmifiig

indexzahlen, 1960 = 100 gesunken. Die volumenmafige

1850 100 100 160 00 Zunahme machte bei der Ein-

1851 128 117 17 118 fuhr etwa 1 v.H., hei der

1962 124 127 119 fod Ausfuhr hingegen fast 6 v.H.
1853 112 119 120 110

aus.




-—_ 112 -—

Fir den franzdsischen Auflenhandel war im Jahr 1953 eine bedeutsame Verlagerung
kennzeichnend. Einerseits hat die Ausfuhr nach fremden Lindern zugenommen, und
das Awuflenhandelsdefizit gegenitber diesen Lindern ist zurtickgegangen. Dafiir hat
auf der anderen Seite der UberschuB gegeniiber den franzésischen Gebieten in Ubersee,
der sich 1952 auf 238 Milliarden franzésische Franken belaufen hatte, im Jahr 1953
abgenommen, und zwar betrug er nur noch 156 Milliarden franzésische Franken. Uber
die Zahlungsbilanz zwischen dem franzésischen Moutterland und den franzdsischen
Auflengebieten stchen bisher noch keine amtlichen Schatzungen zur Verfiigung, aber
gewisse Teilangaben lassen erkennen, daf3 das franzésische Mutterland in allen Nach-
kriegsjahren einen erheblichen Uberschu8 in der laufenden Rechnung hatte, in dem
sich ein Kapitalabflu} nach den iiberseeischen Gebieten widerspiegelt,

Die bisher verfugbaren franzésischen Zahlungsbilanzschitzungen — wie sie in
der folgenden Tabelle dargestellt sind — beziehen sich lediglich auf das gesamte franzé-
sische Wahrungsgebiet,

Die laufende Rechnung der Zahiungsbilanz
des franzdésischen Widhrungsgebiets

1953
1951 1952
Posten Erstes Zweltes
Halbjahr | Halbjahs | ZUSammen
Millionen USA-Dollar

Warenhande! {(fob)

Elnfubr . . . . . . . v o e 3723 31z 1542 1412 2 954

Ausfuber ., . . .., ., P e e e e s 2860 2415 1228 123 2§19

Saldo der Handelsbilanz . . . . . . .. — @63 — 697 - 314 — 121 — 435
Saldo der unsichtbaren Transaktionen | — 200 + 38 + 38 + 177 + 215
Saldo der layfenden Rechnung . . . | — 1063 — 659 ~ 276 + 5 — 220

Das Defizit ging von 1952 auf 1953 um zwei Drittel zuriick; der Riickgang
beruhte etwa zu gleichen Teilen auf einer Verminderung des AuBenhandelsdefizits und
einer Zunahme des Nettoiiberschusses bei den unsichtbaren Transaktionen. Diese Zu-
nahme wiederum war hauptsichlich die Folge der amerikanischen Infrastrukturausgaben
und off<shore-Kaufe. Die Verbesserung von 1952 auf 1953 ergab sich nur in der Bilanz
des franzosischen Mutierlandes, denn das Defizit der dbersecischen Gebieie hat sich
von 68 Millionen Dollar im Jahr 1952 auf 104 Millionen Dollar im Jahr 1953 erhoht.

In der Kapitalrechnung hatte Frankreich 1953 einen Uberschuf von 33 Miilionen
Dollar. Auflerdem erhielt Frankreich Hilfe von den Vereinigten Staaten im Werte von
350 Millionen Dollar. Diese Mittel erméglichten es Frankreich, seinen Devisenverpflich-
tungen nachzukommen und dabei doch seine Einfuhr auf einem angemessenen Niveau
zu halten. Die Besserung in der zweiten Hilfte des Jahres erlaubte es dem Devisen-
stabilisierungsfonds, die meonatlichen franzésischen Defizite in der EZU in Gold zu
bezahlen und auBlerdem wieder gewisse Reserven in konvertierbaren Wihrungen
anzulegen. Die giinstige Entwicklung setzte sich in den ersten Monaten des
Jahres 1954 fort.
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Italiens AuBenhandels- und Zahlungsbilanzstruktur hat sich in den letzten
Jahren erheblich verindert. Wie aus der folgenden Tabelle zu ersehen ist, trat an
die Stelle des vorherigen Ausfuhriiberschusses gegeniiber dem EZU-Raum im
Jahr 1952 ein Einfuhriiberschuf}, der 1953 noch gréBer geworden ist; andererseits
ist das AuBenhandelsdefizit gegeniiber dem Dollarraum (, konvertierbare Wiah-
rungen®) seit 1951 wesentlich zuriickgegangen. Wenn man dazu die steigenden
Einnahmen aus den unsichtbaren Transaktionen (weitgehend aus dem Reiseverkehr
und aus Uberweisungen von Auswanderern) beriicksichtigt, ergibt sich fiir den
Gesamtsaldo der laufenden Rechnung in konvertierbaren Wihrungen fiir das
Jahr 1953 ein UberschuB von 82 Millionen Dollar,

Saldo der laufenden Rechnung ltaliens nach Wihrungsrdumen
(auf der Grundlage der Zahlungsein- und -ausginge)

Unsichtbare Gesamtsaldo

Warenhandel der lautenden
Transahtionen Rechnung
Wiihrengsgeblete
1951 ‘ 1952 ‘ 1953 1951 | 1952 | 1953 1951 1952 1953
Millionen USA-Dollar
Konvertlerbare Wiahrungen . . . . —0 | — 342 | —130 [ 10| 132 [ +H2Z ) —H2 | —210 | + 82
Micht konvertierbare Wiahrungen:
EZU-Raum . . . . .. . . . .. + 18| —362 | —562 | +174 | +250 | + 251 § + 192 | —112 | —311
Sonstige Gehiete . . . . . .. — 3 | =2 — |+ 29|+ M|+ M|~ 4+ 11|+ 40
MNicht konvertierbare Wihrungen
Zusammen . . . . o« ... .. — 15| —385 | —583 ) +203 | +264 | +322 || + 188 | — 101 | —=271
Alle Gebiete zusammen . . —dA7 | —T2T | —T23 ] M3 | + 46| 534 —124 | —311 | — 189

Obwohl Italien im Jahr 1952 eine Schuldnerposition in der EZU innechatte (siche
Kapitel VIII}, #nderte es seinen hohen Liberalisierungssatz von 99,7 v.H. nicht und
behielt sogar die zehnprozen-

Laufende Rechnung der Zahlungsbilanz tjge Zonsenkung, die es 1951

l[taliens "
als  vord ehende Mafi-
(auf der Grundlage der Zahlungsein- und auspinge) .bcrg .
nahme eingefithrt hatte, bei.
Posten 1951 1e82 1958 Dieses Verhalten bot mit eine
Milliohen USA-Dollar Gewihr dafir, dafl die Aus-
Warenhandel dehnung des Industrieproduk-
Enfubr (o) . . . .. ... 2047 2084 2118 tionsvolumens um etwa 10v.H.
Ausfubr (fob) . . . . .. . 1580 1357 1385 im Jahr 1953 organisch vor
Saldo der Handelsbilanz . — 437 — 727 — 723 sich ging, vor allem namlbich,
Unslchthare weil die Entwicklung der
Transaktionen {netto) italienisch d . .
Frachten . . . . . ... .. 4132 [ 185 | 4+ 134 italienischen Industrie nicht
geiseverlcehr ........ + T8 + + 132 durch das Fehlen auslin-
herweisungen von H
Auswanderern . . .+ . - + @ + 102 + 119 dischen Wetthewerbs verzerrt
Sonstige Posien . . . . . . + a1 + 12 + 148 wurde. AuBerdem wurde die
Gesamtsaldo der unsicht- Verringerung des Defizits der
haren Transaktionen . . + 33 + 418 + 534 laufenden Re Chnung um 122
Saldo der laufenden S1H
Rechnung - » « .+ . . . —12a | —3m — 129 Millienen Dollaf' von 1952
auf 1953 ohne irgendwelche
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importeinschrinkende MaBnahmen erreicht. Es wird sogar geschitzt, dafl sich gegen-
iiber dem vorangegangenen Jahr das Einfuhrvolumen wm 11 v.H. und das Ausfuhr-
volumen um 13 v.H. erhéht hat. Die auffallendste mengenmiaBige Zunahme war bei
der Ausfubr von Erzeugnissen der Olraffinerie festzustellen, die von 3,1 Millionen
Tonnen im Jahr 1952 auf 5,3 Millionen Tonnen im Jahr 1953 gestiegen ist. Ebenso
hat sich die Ausfuhr von Frischobst {(mit Ausnahme von Zitrusfriichten), Wollwaren
und synthetischen Fiden und Geweben merklich erhoht.

Die charakteristischen Merkmale in der Entwicklung der italienischen Zahlungs-
bilanzposition waren: €iné bemerkenswerte Stetigkeit des Einfuhrwertes, ein Riickgang
der Ausfubr im Jahr 1952, nachdem Frankreich und GroBhbritannien sowie einige andere
Lander des Sterlinggebiets Handelsbeschrinkungen eingefiihrt hatten, und eine bheacht-
liche Zunahme der Nettoeinnahmen aus unsichtbaren Transaktionen.

Das Defizit des Jahres 1953 wurde in Héhe von 133 Millionen Dollar durch Aus-
landshilfe abgedeckt; der Rest wurde aus den Wihrungsreserven finanziert. Die vor-
laufigen Zahlungsbilanzschitzungen fir das erste Vierteljahr 1954 lassen erkennen,
daBl das (auf der Grundlage der Zahlungsein- und -ausginge errechunete) Defizit der
laufenden Rechnung in diesem Vierteljahr nicht gréer als 75 Millionen Dollar war,
gegenitber 130 Millionen Dollar im entsprechenden Zeitraum des Vorjahres. Trotzdem
wird vielleicht weiter eine gewisse Anspannung bestehen, da eine der Folgen der hohen
Ausgaben fiir die Entwicklung Siditaliens — in Hahe von 160 bis 200 Millionen Dollar
im Jahr — zwangslaufiz eine Steigerung des Einfuhrvolumens sein wird; denn die
Arbeiter, die auf Grund ihrer Beschiftigungin den Entwicklungsvorhaben mehr verdienen,
werden natiirlich ihren Verbrauch an eingefiihrten Giitern steigern. Die hesonderen

Der Auflenhandel laliens
Monatlich, In Milliarden Lire
160 - 160
T

140 140
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Mafinahmen, die erforderlich sein werden, um die Auswirkungen dieser Pline auf die
Zahlungsbilanz einzudimmen, werden auch einen Einflufl auf den Kapitalmarkt aus-
itben (siehe Kapitel VII}).

Der Mittelmeerraum hatte seit der Mitte des sechzehnten Jahrhunderts
nach der Entdeckung des neuen Seeweges nach Indien um das Kap der Guten
Hoffnung und der Entdeckung der Neuen Welt in der westlichen Erdhilfie an
Bedeutung verloren; aber in den letzten hundert Jahren hat er seine frithere Stel-
lung praktisch wieder zuriickgewonnen. Durch die Eréflnung des Sueskanals im
Jahre 1869 wurde das Mittelmeer einer der bedeutendsten Verkehrswege der
Welt. Am 6stlichen Rande des Mittelmeers hat sich die Tiirkei, die jahrhunderte-
lang eine Schliisselstellung innehatte, zu einem forischrittlichen Land entwickelt,
Dank der Entdeckung reicher Olvorkommen in Landern éstlich des Mittelmeers
sind einstmals sehr arme Gegenden plétzlich reich geworden. AuBlerdem war die
Erfindung moderner Kiihlanlagen von besonderem Vorteil fitr alle Linder mit
warmem Klima, Zur Steigerung des Bodenerirags ist nach wie vor im Mittelmeer-
raum fast {iberall eine bessere Wasserversorgung erforderlich, und auch in dieser
Hinsicht haben die modernen Bewisserungsmethoden neue Moéglichkeiten ge-
schaffen. Aber um die neue Technik wirkungsvoll anwenden zu konnen, bedarf
es einer verhiltnismiBig reichlichen Versorgung mit elektrischem Strom,

Sowohl Spanien als auch Portugal, das allerdings kein Mittelmeerland ist,
hat mit dem Problem einer unzureichenden Wasserversorgung zu kimpfen. In
Portugal ist der Wassermange! im siidlichen Teil des Landes besonders groB3;
in einigen der gebirgigen Gebiete in anderen Teilen ist es méglich, Wasser zu
Bewisserungszwecken und fiir die Stromerzeugung aufzuspeichern, aber in den
meisten Fillen bedingt dies ziemlich kostspielige Investitionen,

Der Auflenhandel von Portugal und Spanien

Wert Volumen Preise
Land Wahrungs- -
und Jahr elnhelt Elnfuhr l Ausfuhr Saldo Einfubhr Ausfuhe Einfuhr Ausfuhr
. Milllonen Wihrungsgsinheit Indexzahlen, 1950 = 100
Partugal :
1950 Eskudo 7870 5334 — 2545 160 160 100 100
1851 1" 8472 7 550 — 133 9& 715 116 128
1452 " 9988 5811 — 317 Fl o0 121 131
1053 o 8505 6200 | — 323 o1 g0 1201 1221
Spanlen
1950 Goldpeseten 912 114 — i {00 100 00 100
1951 ” 987 1150 + 163 a3 13 . 105 106
1932 " 1439 1044 — 385 07 . 100 i24 106
1053 " 1840 1488 — 3 127 106 109 98*

1 Erstes Halbjahr 1953,
* Von 1953 an einschiieBlich der Kanarischen Inseln, Ceuta und Melilla, die in frisheren Jahren nicht elnbegriffen waren.
* Durchschnitt der Monate Januar bis November 1953.
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In Portugal ist, wie in vielen anderen OEEC-Lindern, im Jahr 1953 das
Defizit gegeniiber dem Dollarraum verschwunden und durch einen geringfiigigen
UberschuB ‘ersetzt worden. Das Defizit gegenitber den OEEC-Lindern hat sich
jedoch von 2645 Millionen Eskudo im Jahr 1952 auf 3 181 Millionen Eskudo
im Jahr 1953 erhtht. Portugal hat regelmiBig ein Defizit im Warenhandel, aber
einen UberschuB bei den unsichtbaren Transaktionen, und auBerdem erzielen
die portugiesischen Gebicte in Ubersee in der laufenden Rechnung der Zahlungs-
bilanz gewohnlich einen erheblichen Uberschufl gegeniiber der iibrigen Welt, der
auf etwa I 800 Millionen Eskudo geschitzt wird. In den Jahren von 1950 bis 1953
erhshte Portugal seine Goldreserven um den Gegenwert von 183 Millionen Dollar
und erhielt auBerdem einen Kredit in H5he von 34 Millionen Dollar in der EZU.

Mehr als die Hilfte der Gesamtausfuhr Spaniens besteht aus landwirtschaft-
lichen Erzeugnissen; da die Hohe der landwirtschaftlichen Erzeugung Spaniens
davon abhingt, ob die Niederschlige ausreichen oder nicht, unterliegt dem-
zufolge auch das Exportvolumen sehr erheblichen Schwankungen, Von der Aus-
fuhr Spaniens entfillt ein Fiinftel bis ein Viertel auf Rohstofte, Pyrit und Eisenerze,
Wolfram und Quecksilber; aber auch Fertigwaren, und zwar hauptsichlich
Baurnwolle, haben einen gewissen Anteil. Der gréfte Einzelposten bei der Einfuhr
ist gewshulich Rohbaumwolle, auBer in Jahren, in denen — wie 1953 — grofe
Mengen von Weizen cingefiihrt werden muBien.

Im AuBlenhandel des ostlichen Mittelmeerraums spielen Griechenland und
die Ttirkei eine bedeutende Rolle.

Der Einfuhriiberschu Griechenlands ist im Jahr 1953 auf Grund ver-
schiedener Umstinde zuriickgegangen; die wichtigsten davon waren die Ab-
wertung der Drachme um 50 v.H. im April und die Rekordgetreideernten, die

Der Auflenhandel Griechentands und der Tlirkei

Wert Yolumen Preise
Land Wihrungs-
und Jahr einheit - Elnfubr | Ausfuhr I Saldo [ Einfuhr | Auefuhr | Eiofubr | Ausfutr
Millionen Wihrungaeinheitan Indexzahlen, 1950 = 100
Grischen-
land
1950 UsaA-Dollar 428 B4 — 334 . 100° 700
1951 " 398 102 — 206 . 1241 13t
1952 . 346 120 — 226 . 163 132
1953 " 294 132 — 162 . 196! .
Tiirkel .
1950 Tiirkische Pfund 877 738 — 139 100 100 100 100
1851 " 1126 arn — 247 tF ) 101 120 124
1852 " 1557 1018 - G4t 166 122 121 w7
1953 “ 1491 1100 — 382 164 148 114 103

' Nur Tabak.
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geringere Nahrungsmitteleinfuhren erforderlich machten. AuBerdem haben sich
die Einnahmen aus unsichtbaren Transaktionen (Reiseverkehr und Schiffahrt)
sogar in noch erfreulicherer Weise erholt als die Einnahmen aus dem Warenhandel.
Die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz fiir 1953 weist nach den Schitzungen
einen kleinen UberschuB auf, gegeniiber einem Defizit von 135 Millionen Dollar
im Vorjahr.

In der Tiirkei hat sich, als Begleiterscheinung der raschen Ausdehnung
der Landwirtschaft und der zunehmenden Industrialisierung, die Einfuhr von

Investitionsgiitern  erhéoht,

Die laufende Rechnung der Zahlungs- und dadurch ist die Zah-
bilanz der Tirkei ) )
. lungsbilanz erheblich be-

Posten 1950 1951 1952 Te63* lastet worden.
Millionen USA-Dollar

Warenhandel Die drei wichtigsten Aus-

Einfubr (¢ . . . . . . . o803 | ause | sis1 | ssy | fuhrprodukte der Tirkei sind
Ausfuhr (fob) . . . . . . 263,2 | 8138 | @629 | 3N Getreide, Tabak und Baum-
Saldo der Handelsbilanz | — 264 | — 81,8 | —185,2 | —141.0 wolle; sie machten 1953 zu-
Saldo der unsichtbaren sammen 64 v. H. der gesamten

T tionen . , . .. —~363 | — 31,7 154 |~ 24,2 .
ransaktionen 3 + Ausfuhr aus. Was den Weizen
Gesamtsaldo der ’

laufenden Rechnung . .| == 62,4 | —1135 | —608 | —1652 anbetrifft, so waren die tir-
kischen Behérden gezwungen,
ihn entweder zu Preisen zu
verkaufen, die unter denen lagen, die den Landwirten gezahlt werden, oder ihn im
Tauschhandel mit Spanien, Jugoslawien und anderen Landern auflerhalb des EZU-
Raums abzusetzen. Um eine Zunahme ihres AuBenhandelsdefizits zu verhindern, hob
die Tiirkei im September 1952 die Liberalisierung auf.

* Vo_rliuﬂue Schétzungen. Quelle: Finfter Bericht der DEEC.

In Jugoslawien, das ebenfalls zu den Lindern des Mittelmeerraums ge-
rechnet werden kann, sind die inneren und AuBeren Wirtschaftsverhiltnisse in
sehr hohem Mafe von der Landwirtschaft abhingig, obwohl Jugoslawien auch
erhebliche Mineralvorkommen besitzt. Die starke Trockenheit in den Jahren 1950
und 1952 fiihrte nicht allein zu einer Verminderung der Ausfubr landwirtschaft-
licher Erzeugnisse, sondern es war sogar notwendig, in den Jahren nach der Diirre

{d. h. 1951 und 1953) erhebliche Mengen
Der AuBenhande! Jugoslawiens an Nahrungsmitteln einzufiihren.

In den Jahren von 1951 bis 1953 empfing

Einfuhr® Ausfuhr Saldo

Jahr Jugoslawien von den Vereinigten Staaten, GroB-

Millarden Divar britannien und Frankreich Wirtschaftshilfe in
1931 115 54 —6 Hoéhe von 279 Millionen Dollar (im Gegen-
1852 n2 L — 3 wert von 83,7 Milliarden Dinar); auBerdem

o5 " % % stellten die Vereinigten Staaten 1953-1954 einen

Betrag von 216 Miilionen Dollar als Rustungs-
* EinschiieBlich der aus Mitteln der Austandshilfe hilf; Verfi
bezahlten Einfuhren. ¢ zur veriugung.
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Die meisten Linder Siideuropas haben einen Uberschu8 an Arbeitskriften,
aber die Kapitalmenge, die sie benstigen, um ihre landwirtschaftliche Erzeugung
zu steigern und um nur eine Industrialisierung bescheidenen Ausmafles zu er-
reichen, iibersteigt die Mittel, die sie selbst aufbringen kénnen, ohne anderen
wichtigen Aufgaben das notwendige Kapital zu entziehen. Insbesondere gilt es zu
beriicksichtigen, daB die Durchfiihrung von Bewdsserungs- und StraBenbau-
programmen und anderen Projekten in unterentwickelten Gebieten selbst dann,
wenn der grofte Teil der Arbeiten von einheimischen Arbeitskriften ausgefiihrt
wird, zu einer erheblichen Einfuhrsteigerung und damit leicht zu Defiziten in der
laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz fithrt. Aus diesemn Grunde werden zur
Erganzung der inlindischen Ersparnisse Mittel aus dem Ausland benftigt. Man
kann wohl sagen, da83 die Bereitstellung der erforderlichen Finanzierungsmittel
eine der wichtigsten Aufgaben der internationalen Investitionspolitik sein sollte,

Osterreich hatte sich mit einer Reihe andersgearteter Probleme auseinander-
zusetzen, da es im Westen Absatzmérkte fiir einige der Exportgiiter finden muBte,
die es vor dem Kriege nach den Liandern verkaufen konnte, fiir die in diesem
Bericht der Sammelbegriff ,,Osteuropa‘‘ verwendet wird. Diese Linder iibernahmen
1937 schitzungsweise 28 v.H. der Ausfuhr Osterreichs und lieferten 32 v.H. seiner
Einfuhr. In den letzten Jahren lagen dagegen dic entsprechenden Prozentsitze
zwischen 11 und 13 v.H. Eine andere wichtige Verinderung ist der Riickgang
der &sterreichischen Einfuhr aus der westlichen Hemisphére in den letzten Jahren.

Im Jahr 1953 war Westdeutschland Osterreichs bedeutendster Handelspartner,
der 28 v.H. aller Einfuhren lieferte und 20 v.H. der gesamten ésterreichischen Ausfuhr
tbernahm, -

Die Gliede'ruhg des AuBenhandels Osterreichs

Einfuhr Ausfubr
Geblete
1851 1952 1053 1951 1952 1932
v.H. der Gesamteinfube bzw, ~ausfubr
Woestliche Hemisphira® . 25 24 7 12 " "
GEEC-Lander und deren
Gebiete in Ubarsee. . 58 59 &6 &4 65 69
) psteuropa ....... T 71 12 13 13 i1
Sonstige Gebiete . . . . 5 [ 5 11 11 ¢
Zusammen . ., . 100 100 H io0 100 100

* Vereinlgte Staaten, Kanada und Latelnamerika. .



Nach der Wiederherstellung der inneren finanziellen Stabilitat in den Jahren
1951-532 und nach der Berichtigung des Wechselkurses im Mai 1953 hat sich die Zahlungs-
bilanzposition erheblich verbessert. Diese Entwicklung hat sich in den ersten Monaten
des Jahres 1854 fortgesetzt.

Die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz Osterreichs

Posten 1849 1950 1851 1952 ] 1953

Milllonen USA-Doltar

Warenhandel*

Elnfube (cif} . . . . . .. .. ..., 604 482 655 654 548
Ausfubr {fob) . . . . . ... .. .. 292 332 454 507 538
Saldo der Handelsbilanz . . . . - 312 — 150 — 2 — 147 - 10

Unsichtbare Transaktionen {(netfo)

Relseverkehr . ., . . . . . . . ., .. + 1 + 1 + 18 + 25 + 53
Transport . . . . . . . .00 0. + 1 —_ B — % — 13 - 15
Sonstige Posten . . . . . . . .. .. + 18 + 15 + 23 + 36 4 47
Gesamtsaldo der unsichtbaren
Trangaktionen , . . . . . .. + 17 + 17 + 25 + 43 + 8
Saldo der laufenden Rechnung . . — 295 — 133 — 176 — 104 + M
! Vorlaufige Zahlen, t ElnschlieBlich von ¢lektrischem Strom,
Wert und Volumen des AuBenhandels Osterreichs
Wert Volumen Preige
Jahr Einfutr | Ausfuhr l Saldo Einfubr Ausfuhr Einfuhic ’ Ausfuhr
Millionen Schilling Indexzahlen, 1950 = 100

1950 9208 5511 -~ 2697 100 100 100 100
1951 14027 9635 — 4392 104 109 146 134
1952 13959 10 797 - 3162 99 o8 153 15
1953 13 269 13187 - 8 90 145 161 137

Wihrend die Einfuhr von 1952 auf 1953 zuriickgegangen ist, hat die Aus-
fuhr beachtlich zugenommen; zum Teil war das die Folge der von Osterreich
selbst ergriffenen MaBnahmen, zum Teil aber beruhte es natirlich auch auf der
allgemeinen Verbesserung der Wirtschaftsverhilinisse in ganz Westeuropa, auf
Grund deren die Mirkte groBere Warenmengen aufnehmen konnten.

Auffallend hohe Zahlungsbilanziiberschiisse hat in den Jahren 1952 und.1953
Westdeutschland erzielt.

-

In den drei Jahren 1951, 1952 und 1953 zusammen belief sich der Uberschufl
Westdeutschiands in der laufenden Rechnung insgesamt auf 6 720 Millionen Deutsche
Mark (im Gegenwert von 1 600 Millionen Dollar); wihrend dieser Zeit empfing West-
deutschland einen Nettobetrag von 607 Millionen Dollar als Auslandshilfe. Die Gold-
und Devisenbestinde der Bundesrepublik sind im gleichen Zeitraum um 2083
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Die taufende Rechnung der Zahlungshbhilanz Westdeutschlands

1950 1951 1952 1953
Posten

Millionen Dautgche Mark

Warenhandel (fob)

Einfubr . . .. ... .. ... 10677 13 057 14711 14 811
Ausfubr . . . . . ... 8333 14 612 16 978 186M
Saldo der Handelsbilanz . . . . . . . — 2344 + 1 5565 + 2267 + 3760
Saldo des Dienstlelstungsverkehrs . . - 279 — 950 + 9 + 178
Saldo der unentgeitlichen Lelstungen + 29 + 45 o+ 35 — 260
Saldo der laufenden Rechnung . . . . — 2594 + 650 4+ 2394 + 3676

Millionen Dollar gestiegen, und zwar von einem geringfiigigen Fehlbetrag auf insgesamt
1 946 Millionen Dollar, in denen Kredite an die EZU in Héhe von 424 Millionen Dollar,
Bestande an verschiedenen EZU-Wihrungen im Gegenwert von 140 Millionen Dollar
und sonstige, aus dem bhilateralen Verrechnungsverkehr stammende Wihrungen im
Gegenwert von 213 Millionen Dollar enthalten sind,

Ein bedeutsames Merkmal der westdeutschen Zahlungsbilanz fir 1953 ist der
Uberschufl gegenitber dem Dollarraum, aber in diesesn Zusammenhang muf festge-
stellt werden, daB3 in den Einnahmen aus dem Dollarraum, unter den unsichtbaren
Posten, die DM-Kiufe zur Bestreitung der Ausgaben der in Westdeutschland selbst sta-
tionierten amerikanischen Truppen einbegriffen sind. Ein weiterer wichtiger Faktor, der
dazu beigetragen hat, dafi die Dienstleistungshilanz im Jahr 1953 mit einem noch héheren
Aktivsaldo als im Jahr 1932 abschlof, ist der Rickgang der Frachtraten, die fast die- Hilfte
der Ausgaben Westdeutschlands im Dienstleistungsverkehr ausmachen,

Saldo der laufenden Rechnung Westdeutschiands
nach Wihrungsrumen

Whhrungsriume 1950 1951 1052 1953

Millionen Deutsche Mark

EZU-L&nder (eingchlieBlich der Aus-

senpablete) , . . . . . . .. .. — 1701 + 1998 + 1920 + 2338
Dollarldnder , . . . . e e e -—1117 — 1587 — 124 + 827
Bilaterale Yerrechnungsidnder . , . - + 284 + 239 + 588 + 5

Ale Lander . . . . . — 2504 + 850 + 2394 + 3676

Wie man sieht, wies die Zahlungsbilanz Westdeutschlands im Jahr 1953 gegeniiber
allen Wahrungsraumen einen UberschuB auf.

Die Einfuhr hielt sich wertmibBig fast auf dem Stand des Jahres 1952, aber die Aus-
fuhr nalm, wie die folgende Tabelle zeigt, wertmiBig um 1,6 Milliarden Deutsche Mark
zu. Da jedoch die Ein- und Ausfuhrpreise zuriickgegangen sind, lassen diese Zahlen
die mengenmafigen Verinderungen nur schwer erkennen; volumenmaBig ist die Einfuhr
nimlich um 13 v.H. und die Ausfuhr um 17 v.H. gestiegen; der Auflenhandel West-
deutschlands hat sich also in Wirklichkeit in beiden Richtungen stirker erhdht als das
Sozialprodukt, dessen Zunahme auf 7 v.H. geschatzt wird.
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Wert und Volumen des AuBenhandels Westdeutschlands*

Wert Volumen Preiae
Jahr
Einfuhr Ausfubr Saldo Einfuhr Ausfuhr Einfubr Ausgfuhr
Milllonen Deutsche Mark Indexzahlen, 1950 = 100 ]
1950 11374 8 362 — 32 o0 100 100 100
1951 14 726 14577 — 149 102 143 127 122
1952 15203 16 809 + TG 118 154 12t 131
1953 16 010 1852% + 26545 133 180 106 723
* Die Zahlen der Zollstatistik, auf denen diese Tabelle beruht, welchen von den In der Zahi bil ver deten

Zahlen ab, da der Elnfuhrwert in der Zahlungsbilanz fob, in der AuBenhandelsstatistik hinueg‘én ¢if angegeben ist.

Da die Einfuhrpreise starker gesunken sind als die Ausfuhrpreise, haben sich die
terms of trade Westdeutschlands erheblich verbessert; sie sind seit 1952 giinstiger als vor
Ausbruch des Koreakonflikis.

Von dem Betrag, um den sich die Ausfuhr erhéht hat, entfielen 900 Millionen
Deutsche Mark, oder mehr als die Halfte, auf die Industriezweige, die ausschlieBlich
oder iiberwiegend Investitionsgiiter herstellen {Maschinen und Fahrzeuge sowie mecha-
nische, elekirische und optische Gerite). Auch die Ausfuhr der chemischen Industrie
hat erheblich zugenommen, wenngleich dieser Zweig seine Vorkriegsposition am Export-
markt bisher noch nicht zurtickgewonnen hat,

Die schnelle Ausfuhrsteigerung Westdeutschlands beruht zum Teil auf der anhaltend
starken Nachfrage speziell nach Kapitalgiitern in einer Reihe von Lindern, aber auch
auf der Lage am Binnenmarkt, die es moglich machte, dafi ein ausreichender Teil der
steigenden Produktion fiir den Export verfugbar war (eine der Ursachen der verhaltnis-
mafig niedrigen Inlandsnachfrage ist darin zu sehen, dafl sich erhebliche Kasseniiber-
schiisse des Bundes und der Lander gebildet haben). In diesemm Zusammenhang war

Der AuBenhandel Waestdeutgchlands
Monatlich, In Milllonen Dautsche Mark
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es sehr wichtig, daB einerseits anderen Landern auf Grund der hauptsachlich dber die
EZU und im bilateralen Verrechnungsverkehr gewahrten Kredite Kaufkraft in deutscher
Wihrung zur Verfiigung stand und dafl andererseits die deutschen Preise konkurrenz-
faihig waren; die Konkurrenzfihigkeit wurde iiberdies noch dadurch etwas erhoht,
daf} den Exporteuren gewisse Vergiinstigungen gewihrt wurden,

_Von 1952 auf 1953 ging die westdeutsche Einfuhr von Getreide und Zucker,
weitgehend infolge der besseren eigenen Ernten, um 25 bzw, 16 v. H. zuriick; die Einfuhr
kostspieligerer Nahrungsmitel — wie Fleisch, Molkereierzeugnisse, Obst und Gemiise,
Kaffee und Tee ~— hat dagegen etwas zugenommen (bei den beiden Genufimitteln
erfolgte die Zunahme nach der Steuersenkung im August 1953). Im Laufe von Handels-
besprechungen mit anderen Lindern kam Westdeutschlands Verhaiten hinsichtlich der
landwirtschaftlichen Einfuhren zur Sprache, da behauptet wurde, dafl die westdeutsche
Einfuhr auf diesem Gebiet weitgehenden protektionistischen MafBnahmen unterliege,
die das Auflenhandelsvolumen stark beeintrdchtigen,

Nahrungsmittel machen gegenwiartig etwa 36 v.H. der Einfuhr Westdeutschlands
aus; von den restlichen 64 v. H. entfillt die Hilfte auf Rohstoffe. Westdeutschland scheint
heute weniger auf die Rohstoffeinfuhr angewiesen zu sein als vor dem Kriege; 1952 z.B.
lag die Einfuhr von Rohstoffen und Halbwaren volumenmiflig nur um 7 v.H, iiber
den entsprechenden Zahlen fiir das Jahr 1936, wahrend der Produktionsindex der Indu-
strie im gleichen Zeitraum um 45 v.H. gestiegen war*.

Freilich kénnen die Zuflerst wichtigen mechanischen und chemischen Industrien
ihre Rohstoffe grofitenteils aus inlindischen Quellen beziehen, und auBerdem wird
jetzt bei den Fertigwaren oft weniger ,,Material” pro Einheit benttigt als frither, aber

Volumen des AuBenhandelsumsatzes pro Kopf

1929 1937 1952 1829 1937 1952
Lander! Lander!

20 PEj:e.lPsgzrim Indexzahlen, 19290 = 100

Kanada . . . .. ... 246 181 317 Norwegen . . ... . 100 107 168
Norwegen . . . . . . 112 184 289 Schweden . . .. .. o0 {19 155
Schweden . . . . ., 157 187 244 Finnland , ., . . . .. 100 fe2 133
Schwelr . . . ., .. 228 81 237 Kanada. . ., ., ., . .. 100 74 120
Niederlande . . . . . 243 173 236 Vereinigte Staaten . . 100 &9 117
Belgien-Luxemburg . . 204 23 232 Schweiz . . . .. .. 100 a0 105
Dénemark . . . ... 282 20 230 Belgien-Luxemburg . . 100 95 104
GroBbritannlen ., . . 194 161 200 Italien . , ., ... .. 100 68 fo4
Finnland . . . . . .. 100 122 133 Grofbritannien . . . . 100 83 103
Frankreich . . . . .. 103 i1 a5 Niederlande . . . . . 00 T 97
Verelnigle Staaten . . 78 54 a1 Frankreich . . .. . . 100 66 g2
Deuischland . . . . . 97 52 B2? D&nemary . . . . . . 100 33 31
Osterrsich . . . , ., 114 64 7 Deutschland . . . . . 100 54 85°
ftalien . ... .... 47 a2 4 Osterrelch . . . .. . 100 56 62

1 Nach dem AuBenhandelsumsatz pro Kopf im Jahr 1952 angeordnet.
t Nach dem seit 1929 erzlelten Fortschritt angeordnet. * Bundeasrepublik.

* Wie von Dr, Otmar Emminger, Mitglied des Direktoriums der Bank deutscher Lander, in einem
Vortrag vor dem Institut fiir Weltwirtschaft in Kiel am 12, November 1953 erklirt wurde (,,Kieler
Vortrige®).
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auch wenn man dies beriicksichtigt, erscheint das gegenwirtige Niveau des westdeutschen
Auflenhandels noch als relativ niedrig. Wenngleich das niedrige Einfuhrniveau zum
Teil auf die besondere Natur der westdeutschen Rohstoffvorkommen zurickzufithren ist,
so beruht es doch zweifellos weitgehend auf strukturellen Verinderungen in der west-
deutschen Wirtschaft; auBlerdem hingt es wahrscheinlich auch immer noch zu einem
gewissen Grad mit der Autarkiepolitik zusammen, die wahrend der langsten Zeit der
dreifliger Jahre verfolgt wurde, sowie mit der vorherigen, weitgehend protektionistischen
Politik, die damals zwangslaufig eine Beschrinkung des deutschen Auflenhandelsvolumens
zur Folge hatte. '

Das pro-Kopf-Volumen des westdeutschen AuBenhandelsumsatzes (Einfuhr
und Ausfubr zusammen) gehdrt mit zu den niedrigsten der industrialisierten
Linder. Tatsichlich hatte Westdeutschland im Jahr 1952 noch nicht die pro-

- Kopf-Zahl des AuBenhandelsumsatzes von 1929 erreicht; allerdings ist es durch
die Zuvnahme im Jahr 1953 diesem Niveau niher gekommen.

Die Niederlande hatten nach dem Kriege ihren ersten UberschuB in der
laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz ein Jahr spiter als Westdentschland,
"d.h. im Jahr 1952; aber wenn man die verschiedene GroBe der beiden Linder
beriicksichtigt, waren die niederlindischen Uberschiisse noch auffallender als die
Westdeutschlands.’

Der Uberschuff in der laufenden Rechnung machte in den beiden Jahren 1952
und 1953 insgesamt 3 142 Millionen Gulden (im Gegenwert von 830 Millionen Dollar)
aus. Im gleichen Zeitraum sind die amilichen Wihrungsreserven um 615 Millionen
Dollar gestiegen; die Differenz zwischen dieser und der vorhergenannten Zahl ist in der
Hauptsache mit der Riickzahlung von Schulden (insbesondere an den Internationalen
Wihrungsfonds} zu erklaren.

Die laufende Rechnung der Zahlungshilanz der Niederlande

1950 1951 1852 1953*
Millicnen Gulden

Posten

Warenhandel (fob)

Einfuhr . . . ... ... ..., 6810 8173 T2 814
Ausfohr . . . . . .. ... ... 4763 6535 7312 7734
Saldo der Handelsbllanz . — 2047 — 1638 + 100 — 407
Unsichtbare Transaktionen
(netto)
Zingen und Dividenden . . . . . + 132 + 188 + 227 + 252
Sonstige Posten, . . . . . . .. + 824 + 1221 + 1536 + 1434

Salda der unsichibaran
Transaktionen . . . . . + 956 + 1409 4 1783 + 1686

Gesamtsaldo der Jauvfenden
Reehpung . . . .. .., .. .. — 109 L-— + 1863 _ + 12719

® Vorldufigs Zahlen.



Da die hollindischen Kaufleute und Industriellen im Jahr 1950 befiirchteten,
dal infolge des Koreakonfliktes Verknappungen entstehen kénnten, vergréfierten sie
ihre Warenvorriate damals erheblich; i Jahr 1952 dagegen nahmen sie diese ange-
sammelten Vorrite stark in Anspruch. Das ,,Centraal Planbureau® hat sehr klar dar-

gestellt, dafi die Schwan-

k .
Saldo der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz dung;n lfn (?ear\l;tw.ert
und Vorratsbildung in den Niederlanden er Vorrate die Veran-
J&hlich, In Milllarden Guiden derungen in der lau-
+3 *3 fenden Rechnung der
- - Zahlungshilanz weitge-
2 o) hend ausgeglichen ha-
i Vorralsbildung /f"\m | ben; wie man sieht,
] verlauft in der neben-
Zahlungsbilanz W tehend Zeich

und Vorralsbildung stehenden eichnung
zusammen = die Kurve, die die ge-
S /:"""' 0 meinsame Wirkung der
N i beiden Veranderungen
darstellt, fast gradlinig.

L S )
i Zahtungsbitanz | Die Inanspruch-
) | | | ! | ., nahme der Vorrite war
1948 1949 1950 1951 1952 1983 1984 einer der Hauptgriinde
i dafiir, daf} die Einfuhr

volumenmifig nur sehr
wenig (seit 1950 um insgesamt 7 v.H.) zugenommen hat, wihrend die Ausfuhr um tber
40 v. H. gestiegen ist.

Der Auflenhandel der Niederiande

Wert Volumen Prelse
Jahr '
Einfuhr Ausfuhr Salde Einfuhr Ausfubr Elnfuhr Ausfuhr
Milllonen Gulden Indexzahlen, 1950 = 100
1950 7859 53712 — 2487 100 100 100 100
1951 9785 T494 — 209 102 119 121 17
1952 8624 8084 — 535 W 125 121 113
1953 9108 g170 — 938 107 143 107 106

Nach den Schitzungen hatten die Niederlande im Jahr 1933 einen Gold- und
Dollariiberschufl von 255 Millionen Gulden; ein Teil davon riihrte allerdings aus ,,switch-
Geschaften her, Berechnungen haben ergeben, daf3 1953 etwa 12 v.H. der Lieferungen
Westdeutschlands an die Niederlande nach den Vereinigten Staaten reexportiert wurden.
Bis zu einem gewissen Grade werden derartige Wiederausfuhren sicher auch weiterhin
ein normaler Zug des niederlindischen Transithandels bleiben (d.h. unabhingig von
allen besonderen Devisenvorteilen).

Die giinstige Entwicklung des AuBenhandels gegeniiber den Vereinigten
Staaten erlaubte es den Niederlanden, ihre Dollareinfuhr von Rohstoffen und
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Der AuBenhandel der Niederlande
Monatlieh, in MHlionen Guiden
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Halbwaren im Herbst 1953 zu liberalisieren, Die drei Benelux-Lander beabsichtigen,
eine gemeinsame Liberalisierungsliste gegeniiber dem Dollarraum anzuwenden,
aber der Zeitpunkt fiir ihre Einfithrung stand im Mai 1954 noch nicht fest. Nach
Inkrafttreten der neuen Liste soll sich der Liberalisierungssatz, berechnet nach
dem Wert der Einfuhr der Beneclux-Linder aus den Vereinigten Staaten und
Kanada im Jahr 1953, auf etwa 77 v.H. erhéhen. '

Wihrend die Fin- und Ausfuhrpreise der Niederlande 1953 ungefihr gleich-
miBig zuriickgegangen sind, haite Belgien ein viel stirkeres Absinken seiner
Exportpreise zu verzeichnen; diese sind — hauptsichlich infolge einer starken Ab-
nahme der Stahlpreise — im Durchschnitt um 16 v. H. gefallen.

Der AuSenhandel der Belgisch-Luxemburgischen
Wirtschaftsunion

—
Wert Volumen Preise
dahe Einfuhr Austuhr Saldo Elnfuhr Ausfubr Einfuhr Ausfuhr
Milliarden belgiache Franken indexzahlen, 1930 ~ 100

19560 878 82,8 —50 100 100 100 1-00
1951 1275 132,7 + 5,2 109 r27 127 Taz
1952 123,0 1225 —08s 108 112 117 132
1953 1211 1130 —B,1 113 i23 1T 12
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Der Riickgang des belgischen Ausfuhrwertes war geringer als der der Preise;
die volumenmifiige Ausdehnung betrug nimlich nicht weniger als 9 v.H.; vor
allem hat der Absatz von Verbrauchsgiitern an auslindischen Mirkten erheblich
zugenommen. Die Einfuhr ist volumenm#Big um 4 v. H. gestiegen, wobei die stirkste
Zunahme bei den Kaufen von Investitionsgiitern festzustellen war — ein Zeichen
dafiir, daB das Produktionsniveau auf einem hohen Stand gehalten wurde.

Der AubBenhandel der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion
Monatlich, in Milliarden belgischen Franken
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Austuhr gegangen, und bei der Einfuhr
1051 16,9 94,0 5.4 16,4 132,7 - . .
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insgesamt um 7,9 Milliarden belgische Franken vermindert hat. Die Ausfubr nach dem
Dollarraum dagegen hat um 2,8 Milliarden belgische Franken zugenommen; demnach
ergab sich als Nettoergebnis der verschiedenen Veranderungen, dafl der Einfuhriiberschuf3
Belgiens gegeniiber diesem Gebiet um ither 10 Milliarden belgische Franken kleiner
geworden ist. .

Im Jahr 1951 hatte Belgien gegeniiber dem EZU-Raum den sehr hohen Ausfuhr-
itberschu von 17,8 Milliarden belgischen Franken; dieser ging 1952 um die Halfte
zuriick und verschwand 1953 ganzlich, und zwar hauptsichlich infolge eines Riickgangs
der Exporte. Obwohl Belgien eine hohe kumulative Rechnungsposition in der EZU
innehatte, ergab sich fiir das Jahr 1953 ein Nettodefizit von 2 521 Millionen belgischen
Franken, und diese Entwicklung machte es méglich, den Beitrag der Exporteure zur
Finanzierung der Kredite an die EZU herabzusetzen. Im April 1954 wurde sogar be-
schlossen, dieses Verfahren iiberhaupt abzuschaffen und den Gegenwert der gesperrten
Ausfuhrerlsse, der sich Mitte April auf 2 350 Millionen belgische Franken belief, all-
mihlich freizugeben.

Belgiens Auflenhandel mit seinen Gebieten in Ubersee hat sich sowohl wertmaBig
als auch mengenméfig kaum verandert, aber gegeniber den ,,sonstigen Gebieten® sind
Ein- und Ausfuhr, wie die Tabelle zeigt, gestiegen — eine Entwicklung, in der sich die
wirtschaftliche Erholung der Lander auflerhalb Europas und des Dollargebiets widerspiegelt,

Die belgische Zahlungsbilanz, die in den Jahren 1951 und 1952 einen Uberschuf3
aufgewiesen hatte, befand sich im Jahr 1953 annshernd im Gleichgewicht.

Die laufende Rechnung der Zahlungsbhilanz
der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion

Posien 1950 1951 1952 1953

Milliarden belgische Franken

Warenhande! (fob)

Einfuhr . . . . . . .. e 84,3 109,7 102,6 99,8
Austuhr . . . .. .. .. . . 771 1255 109,7 98,0
Saldo der Handelsbilanz . . . . . . . -T2 + 158 + T4 - 1,8
Sonstige Handelsgeschdfte* . . . . . . . . + 2,5 + 33 + 45 + 45
Unsichtbare Transaktionan (netto)
Transpott . . . . . L 0 . e e e s — B2 - 82 — 49 — 25
Reiseverkehr. . . . . . . . . 0 v v v —- 14 - 21 - 18 — 1,
Zinsan und Dividenden . . . ... .. .. + 02 + 09 + 08 + 08
Im Ausland empfangens Léhne . . . . . . + 1,8 + 1,3 + 07 + 0,7
Sonstige Posten . . . ., . . ... - 1,0 - 09 + G5 - 08
Saldo der unsichtbaran Transaktionen ., — 58 — 90 - 4,7 — 29
Schankungen .. ., .. .. ... ... + 11 + 1,7 + 06 + A

Saldo der lavfenden Rechnung . — 9,4 + 11,8 + 75 + 02

* Verediungsverkehr, drelseitiye Geschiifte und Goldbewegungen auBerhalb der Wilhrungsresaetvan.

Infolge der Verinderungen in der regionalen Gliederung des sichtbaren
und unsichtbaren AuBenhandels Belgiens ergab sich im Jahr 1953 erstmahg seit
dem Kriege ein UberschuB gegeniiber dem Dollarraum.
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Die Schweiz ist ein Land mit hohen Einnahmen aus dem unsichtbaren
Handel, die nicht nur aus dem Reiseverkehr, sondern auch aus Investitionen und
anderen Dienstleistungen herriihren. Andererseits hat sie im Warenverkehr ge-
wohnlich einen Passivsaldo, Im Jahr 1953 ergab sich aber erstmalig in Friedens-
zeiten ein Ausfuhritberschul3.

Der AuBBenhandel der Schweiz

Woert Yolumen Praise
Jahr Einfuhr T Ausfuhr Saldo Einfuhr | - Ausfuhr Einfuhr Austuhr
Milllonen Schwelzer Franken Indexzahlen, 1950 = 100
1950 4 536 3911 -~ 625 100 100 100 100
1951 5916 4 691 -1 225 118 120 121 110
1952 5206 4749 - 457 104 120 118 110
1953 507 5165 + o4 108 134 110 107

Die Einfuhr ging wertmiaBig zuriick; volumenmafig ist sic aber um etwa 4 v.H.
gestiegen. Die Ausfuhr erreichie eine Rekordziffer von iiber 5 Milliarden Schweizer Fran-
ken, wobei der groBte Fortschritt gegeniiber Deutschland zu verzeichnen war, Die Steige-
rung des Ausfubrvolumens machte 12 v.H. aus,

Der Aufienhandel der Schweiz
Monatlich, In Milllonen Schweizer Franken
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Obwohl der Schweizer Franken eine frei konvertierbare Wihrung ist, werden die
Zahlungen im Verkehr mit Landern, die Devisenbewirtschaftungsmafinahmen anwenden,
im gebundenen Zahlungsverkehr abgewickelt. Infolgedessen werden etwa drei Fiinftel
des gesamten Zahlungsverkehrs der Schweiz mit dem Ausland. fir sichtbare uind unsicht-



bare Geschifte durch bilaterale Vereinbarungen geregelt; iiber 90 v.H. der im gebun-
denen Zahlungsverkehr abgewickelten Transaktionen entficlen im Jahr 1953 auf EZU-

Linder.

Der gebundene Zahlungsverkehr der Schweiz

1951 1952 1853
Posten
Millionen Schwelzar Franken
Warenhandel
Einfuhr . . . . . .« . o v v v e 3261 3247 3284
Ausfube . . .. L. Lo 2670 2811 2962
Saldo der Handelsbilanz _ . . . . ., .. - 5 — 436 - 322
Unsichtbare Transaktionen
Elnnahmen . . . . .. ... 00 1747 1807 1 o57
Ausgaben . . . L . s i v v e e e e e 837 1128 1124
Saldo der unsichtbaren Transaktionen. . + 810 + 679 + 83
Gesamtsaldo der laufenden Rechnung
fir die Im gebundenen Zahlunggverkehr
abgewlckelten Transaktionen . , . . . .. .. + 219 + 243 + 5N

Gelegentlich der Vorlage des Budgets der Schweizer Bundesregierung
fir 1954 wurde erklirt, daf3 die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz im Jahr
1953 einen UberschuB von rund 1 Milliarde Schweizer Franken ergeben hat;
nach privaten Schitzungen ist die Zahl jedoch um etwa 300 Millionen Schweizer
Franken hoher. Die im Laufe des Jahres 1953 neu gewihrten Kredite der Schweiz
an die EZU stellten sich auf 283 Millionen Schweizer Franken. Die privaten
Kapitalbewegungen waren ungewshnlich hoch, und zwar erreichten die Anleihe-
emissionen und Kredite insgesamt eine Zahl von ungefihr 1 Milliarde Schweizer
Franken; per Saldo sind die Ausgiinge natiirlich weniger hoch, da hierbei Riick-
zahlungen von Krediten und andere hereinkommende Gelder in Rechnung ge-
stellt werden miissen.

Ein gemeinsames Merkmal der Zahlungshilanzen der skandinavischen
Lander im Jahr 1953 ist die groBe Verbesserung ihrer Position gegeniiber dem
Dollarraum. D#némark, Finnland und Norwegen hatten einen UberschuB in
* laufender Rechnung gegeniiber diesem Gebiet, und Schwedens Defizit ist erheblich
zuriickgegangen. Ein weiterer gemeinsamer Zug ist die Abnahme der Nettoein-
nahmen aus den unsichtbaren Transaktionen, die in der Hauptsache mit den ge-
ringeren Einnahmen aus der Schiffahrt — infolge des Riickgangs der Frachtraten —
zu erkliren ist.

Die folgende Tabelle zeigt die allgemeine Entwicklung der laufenden Rech-
nung der Zahlungsbilanzen der vier skandinavischen Linder in der Zeit von 1950
bis 1953,
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Die laufende Rechnung der Zahlungsbilanzen
der skandinavischen Linder

Saldo der
Einfuhr Ausfuhr Handels- |unsichtbaren| Gesamt-
Linder Jahr Wiahrung (cif) tlob) bitanz Trans- saldo
akticnen
Millionen Einhelten der Landeswihrung
Dénemark . . . 1950 d Kr. s 447 4746 - 70 — 128 — 8
’ 1951 “ G 268 5985 — 473 o+ 200 — 273
1952 0 6113 5 006 — 107 + 260 + 153
1953 " £ 350 6350 0 + 155 + 185
Finnland * 1850 FM 89 730 82 180 — 7550 + 1760 — 5790
1951 " 156 520 187 10 + 30690 + 3040 4 33730
1952 " 182 840 156 $10 - 25 930 + 4640 — 21200
1953° " 122 900 131 500 + BEMD + 2400 + 11000
Norwegen . . . 1930 n Kr, 4 880 2HY — 1961 + 1167 — M4
1951 " 6 361 4599 — 1782 + 2020 + 258
1952 " 6319 4215 — 2104 + 2068 — 36
1833 " 6572 3822 — 2750 + 1725 -— 1025
Schwedan . . . 1950 s Kr, 6102 § 707 — 305 + 580 + 185
1951 " 9184 9225 + 4 + 900 + M
1952 " 8947 8134 — 3 + 995 + 182
1953* " 8162 7645 — %7 + B8 4 283
' foh, 1 Ausfuhr ohne Repatationslieferungen an die Sowietunlon. 7 Wotlaufige Zahlen,

Die Einfuhrpreise Dinemarks sind im Jahr 1953 stirker als die Ausfuhr-

preise zuriickgegangen; die wertmilige Steigerung war daher bei der Ausfuhr

grofer, wihrend die volumenmiBigen Verdnderungen das umgekehrte Bild zeigen,
denn dabei hat die Einfuhr um 14 v. H. und die Ausfuhr nur um 12 v. H. zugenom-
men. Die gesamte Einfuhrsteigerung entfiel auf Fertigwaren, namentlich Motor-

Preisindexzahlen
und Auflenhandelsvolumen
der skandinavischen Lidnder

Einfubir~ | Ausfuhr- Velumen
h preige preisg
Lander Jahr Einfuhr | Ausfubr
Indexzahlen, 1950 = 100

Danemark . . . 1951 127 112 94 13
1952 125 i1 of 108

1953 113 11t 104 120

Finnland . . . ., 1951 739 188 125 125
1952 132 175 155 it0

1853 121 139 114 716

" MNorwegen . . . | 1951 120 139 109 11
1952 124 138 106 102

1953 17 722 116 fo4

- Schweden . . 1951 f2r 155 1y 104
1952 133 i53 110 92

1953 122 136 1o 99

fahrzenge, die im Vergleich
zu fritheren Jahren freier
eingefithrt werden konnten,

Auf der Ausfuhrseite
hatten die guten landwirt-
schaftlichen Erirdge und die
steigende Nachfrage nach
Agrarerzeugnissen sowohl von
Seiten der amerikanischen
Truppen in Europa als auch
von Seiten der Sowjetunion
eine Steigerung des Absatzes
von Agrarprodukten im Aus-
land zur Folge; diese Verkaufe
brachten etwa 3 840 Millio-
nen dinische Kronen ein —
gegenitber 3400 Millionen
Kronen im Jahr 1952,
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Die regionaleGliederung des Auflenhandels Die dintschen Kiufe aus
Ddnemarks den Vereinigten Staaten sind
Handelsbilang: in den bflden letzten anhrcn
Gebiote pren | po | - stark zuriickgegangen; sie be-
— T r— liefen sich in den ersten elf
onen nische Kronen

Monaten des Jahres 1953 auf

Verelnigte Staaten . . . . . . ., — 510 — 27 + o 1T .
GroQbritannien und Sterling- 276 Millionen danlscl'fc.Kro-
gebiet {entsprechend der nen gcgeniiber 656 Millionen

EZU-Verrechnung) . . . . . . + 408 + 504 + 590 .

Kontinentale OEEC-LAnder® . . | — 904 | — 1035 | —1aes | Xronen im entsprechenden
Osteurona . « . . .« v . . .. — 12 | — # | + 27 Zeitraum des Jahres 1951;
_ Sonstige Lénder . . . . ., ., — 66 + & + 34 diese Verringerung der Ein-
Insgesamt . . . . — 1214 — 715 — 652 fuhr war zum Teil dem Um-

' Januar bls November. * EinschlleBlich der AuBengebiete. stand zu verdanken, dafi die

Kohlenimporte aus den Ver-
einigien Staaten durch Beziige aus nidhergelegenen Gebieten (u.a. aus Polen) ersetzt
werden konnten.

Die Umkehrung des Trends der Handelsbilanz gegeniiber den Vereinigten Staaten
hat zusammen mit dem Empfang von Marshallhilfe in Hohe von 48 Millionen Kronen
und von Entschadigungszahlungen fiir die wihrend des Krieges beschlagnahmten Schiffe
in Héhe von 28 Millionen Kronen zu einer erheblichen Zunahme der Dollarreserven
Dianemarks gefithrt; diese sind — trotz der Riickzahlung eines Teils der ausstehenden
Dollarschuld — von 494 Millionen Kronen Ende 1932 auf 682 Millionen Kronen Ende
1953 gestiegen. Im Jahr 1953 beliefen sich die Tilgungen der duflieren Schuld auf 282
Millionen Kronen gegenitiber 156 Millicnen Kronen im Vorjahr; die Vereinigten Staaten
erhielten den Gegenwert von 188 Millionen dinischen Kronen und die QEEC-Lander
den Gegenwert von 94 Millionen Kronen. Die gesamten Devisenbestinde sind kaum
zuriickgegangen; ihre Zusammensetzung hat sich jedoch geindert, da der Anteil der
Dellarbestinde zugenommen hat, wihrend die Schuld Danemarks gegeniiber der EZU,
haupisachlich infolge eines wachsenden AuBenhandelsdefizits gegeniiber Westdeutsch-
land, grofler geworden ist.

Die warenmifige Zusammensetzung

des notrwegischen Aulenhandels Die binnenwirtschaft-

liche Situation Norwegens

1950 1951 1952 1953 .
Posten war durch einen hohen
Miltionen norwegiache Kronen St dd Investition ti'iti
and der Investitionstitig-
Einfubr
Schitfe . . ... ..., 845 901 654 g6 | keit, der Beschiiftigung und
Sonstige Posten . . . . 4001 5365 5 580 5628 d Verbr hs sowie durch
es Verbrauchs sowie
Zusammen . . , 4 846 6 266 6234 6514 R .
Ausiuh eine Zunahme des Einfuhr-
ustuhr
Schiffe - . .. ..... 120 448 270 7| volumens gekennzeichnet.
Zellstofl, Papier und e s .
Papierwaren . . . . . 651 1332 1026 341 Volumenmaﬂlg ist auch die
Fische und Fischwaren . 454 599 663 543 : .
Sonstige Posten -« - . | 1o | s | e | 2o AusfuhL: etwas. gestlcgelf,'da
Zusammen . . . | o7ae | 4z | acss | e aber die Preise fiir einige
Saldo der wichtige Ausfuhrwaren Nor-
Handelsbilanz . .. . | —2057 | —1839% | —2185 | —2881 wegens gesunken und die
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Frachtraten zuriickgegangen sind, wies der Saldo der laufenden Rechnung im
Jahr 1953 ein Defizit von 1 025 Millionen norwegischen Kronen auf — gegeniiber
einem Defizit von 36 Millionen Kronen im vorangegangenen Jahr.

Insgesamt ist die Einfuhr im Jahr 1933 volumenmaBig um 10 v. H. gestiegen;

zu gleicher Zeit sind die Einfuhrpreise um 6 v.H. gesunken. Im Rahmen der norwegischen
Einfuhr spielen Schiffe eine sehr groBe Rolle.

Der wertmiBige Riwckgang der Ausfuhr war darauf zuriickzufithren, dafi die
Einnahmen aus Lieferungen von Fischen, Zellstoff, Papier und Papierwaren zuriick-
gegangen sind. An Stelle des Uberschusses von 35 Millionen norwegischen Kronen in
der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz fiir 1952 gegeniiber den EZU-Landern
ergab sich 1953 ein Defizit von 758 Millionen Kronen, das weitgehend durch Aus-
nutzung der EZU-Kredite und durch Verwendung der vorhandenen Guthaben in EZU-
Waihrungen abgedeckt wurde. Gegeniiber dem Dollarraum hatte Norwegen einen

. UberschuB3 von etwa 22 Millionen Dollar, der sich jedoch auf Grund der Schulden-
riickzahlung und sonstigen Kapitalausgaben auf 7,5 Millionen Dollar verminderte.

Schweden verzeichnete, wie die {ibrigen skandinavischen Linder, einen
Riickgang seiner Einnahmen aus unsichtbaren Transaktionen, aber die Ver-
besserung seiner Handelsbilanz war so groB}, daB der Uberschufl in der laufenden
Rechnung der Zahlungsbilanz trotzdem von 182 Millionen schwedischen Kronen
im Jahr 1952 auf 283 Millionen Kronen im Jahr 1953 stieg.

Das Einfuhrvolumen Schwedens hat sich gegeniiber 1952 nicht verindert,
aber die Einfuhrpreise sind um 8v.H. gesunken, so daBl der Gesamtwert der
Einfuhr um fast 800 Millionen schwedische Kronen zuriickgegangen ist. Schweden

Der AuBienhandel Schwedens
Monatlich, in Millionen schwedischen Kransn
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kaufte 1953 weniger Fisen und Stahl und andere Metalle, dafiir aber mehr ver-
arbeitete und halbverarbeitete Textilstoffe; die Zahl der eingefiihrten Motor-
fahrzeuge belief sich auf 44 000, gegeniiber 33 000 im Jahr 1952,

Die Ausfubr stieg volumenmiafiig um 7 v.H., und ihr Durchschnittspreis ging
um 11 v.H. zuriick, so da8 die Einnahmen aus dieser Quelle um etwa 300 Millionen
Kronen geringer waren als 1952. Die Lieferungen von Zellstoff und Papier nahmen
volumenmiaBig zwar um 30 v.H. zu, aber die Preise gingen so stark zuriick, dal der
Gesamtwert dieser Ausfuhren von 2 328 Millionen Kronen auf 2 008 Millionen Kronen

gesunken ist.
Schweden hatte weiter-

Die Handelsbilanz Schwedens hin einen kleinen Ausfuhr-

nach Wiahrungsriumen iberschufl  gegeniiber dem

Sterlinggebiet, dafiir aber ein

Saldo wachsendes Defizit gegeniiber

Gebiete 1951 | 1952 1083 dem tibrigen EZU-Raum, ins-

Millionen_schwsdische Kromen besondere gegenither West-

Dollasraum . . . . . . ... — 580 — 512 — 149 deutschland, das in den Jahren

Sterlinggeblet . . . . . . . + 20 + 53 + 54 1952 und 1953 Schwedens
Obriger EZU-Raum . . . . . + 165 - 392 — 53 .

Sonstige Linder . . . . . . + 445 + a8 + 109 Hauptlieferant war, wihrend

Zusammen . . . + 40 — 13 -_ 57 Grofibritannien weiterhin

Schwedens bedeutendstes Ab-
nehmerland geblieben ist.

Die Verbesserung gegeniiber dem Dollarraum war weitgehend auf einen
Riickgang der Kohlen- und Baumwolleinfuhr aus den Vereinigten Staaten, zum
Teil aber auch auf den steigenden Absatz von Zellstoff, Eisenerz und Stahl in
diesem Land zuriickzufiihren,

In den letzten Jahren hatten wenige Lander so plotzliche Umkehrungen
ihrer Zahlungsbilanzposition aufzuweisen wie Finnland. Auf dem Héohepunkt
des Korea-Booms, der die finnischen Ausfuhrerlése im Jahr 1951 auf mehr als
das Doppelte der Vorjahrszahl anschwellen lieB, hatte Finnland einen Uber-
schuB in Jaufender Rechnung in Hohe von 33 730 Millionen finnischen Mark;
da aber die Warenlieferungen aus dem Ausland auf Grund fritherer Auftrige
nach dem Ende der Hausse anhielten, trat im Jahr 1952 an die Stelle des Uber-
schusses ein Defizit von 21 290 Millionen finnischen Mark. Daraufhin wurden
aktive MaBnahmen ergriffen, und die Einfuhrrechnung fiir 1953 wurde — zum
Teil dank einem Riickgang der Einfuhrpreise um 8 v.H., in der Hauptsache aber
durch drastische Einfuhrbeschrinkungen und Verwendung frither angelegter
Vorrite — auf zwei Drittel der Zahl der Jahres 1952 herabgesetzt.

Im finnischen Exporthandel sind die Holzpreise im Durchschnitt um 10 v. H,
und die ausgefithrten Mengen an Holz um etwa 16 v. H. zuriickgegangen; die Papierpreise



Die Ausfuhr Finnlands nach Warengruppen sankenum37v.H.,abergleich-
zeitig hat sich bei Papier im
Jahr 1953 die Ausfuhrmenge
im Vergleich zu 1952 um
Holz und Holzerzeugnisse . . 734 70,3 534 16 v.H. erhoht; eine neue Er-
Erzeugnisse der scheinung im Handelsverkehr

Posten 1951 1952 1053

Milliarden finnische Mark

Paplerindustrie . . . . , . 99,1 66,4 48,8 . .,
Erzeugnlsse des Maschinen- Finnlands mit anderen Lin-
und Schiffbaus . ., . .. 49 839 178 H .
¢ stdassteigende V
Sonstige Waren . . . . .. 9,5 12 1,8 dernist dassteigend oiu.n‘l e
der Exporte von Erzeugnissen
Zusammen . . 1869 156, 131,6 des Maschinen- und Schiif-

baus.

Im September 1952 hatte Finnland seine Reparationslieferungen an die Sowjet-
union abgeschlossen und konnte die sich dadurch ergebende zusitzliche Produktions-
kapazitit zur Erweiterung seiner kommerziellen Ausfuhr verwenden. Der sowjetische
Bedarf an Maschinenerzeugnissen war nach wie vor grofB, und im Jahr 1953 war die
Sowjetunion tatsachlich Finnlands bedeutendster Handelspartner.

Der AuBenhandel Finnlands nach Bezugs- und Absatzgebieten

Einfuhr Ausfuhr Saldo
Lénder 1951 | 1952 [ 1953 | 1951 | 1952 | 1953 | 19851 l 1952 l 1983
-
Milliarden finnische Mark

GroBbritannien , . 327 34,7 19,2 57.5 37,3 29,0 +248 | + 26 | + 98
Yoreinigte Staaten 9,7 14,0 6,1 12,7 8,6 9.5_ + 30| — 54| + 34
Sowijetunion . . ., 11,9 22,0 261 15,5 27,5 33,8 + 38|+ 55 + T4
Sanstige Linder . 01,2 111,56 70,5 101,2 834 59,6 00| —-281 | —109
Zusamimen . . 1555 1822 1219 1686,9 156,8 131,6 4+ 314 | —254 | + 9.7

Im Februar 1954 wurde mit der Sowjetunion ein Abkommen geschlossen,
nach dem der laufende Ausfuhriiberschu8 Finnlands gegeniiber der Sowjetunion
fiir das Jahr 1954 — der auf 65 Millionen Rubel im Gegenwert von 3,75 Milliarden
finnischen Mark geschitzt wird — bis zum Wert von héchstens 20 Millionen Rubel
in Gold und im iibrigen in Pfund Sterling und Schweizer Franken abgedeckt
werden soll. Gleichzeitig gewahrte die Sowjetunion Finnland einen Goldkredit
in Héhe von 40 Millionen Rubel im Gegenwert von 10 Millionen Dollar. Der
Kredit hat den Charakter eines ,stand-by‘“~Kredits, den Finnland entweder in
USA-Dollars oder in anderen Wihrungen innerhalb eines Zeitraums von drei
Jahren in Anspruch nehmen kann. Der Zinssatz ist 215 9%, und die in Anspruch
genommenen Betriige sind innerhalb von zehn Jahren in Gold oder in den Wikh-
rungen riickzahlbar, die Finnland erhalten hat.

Wie bereits in der Einleitung (Seite 36) erwihnt, hat der Handelsverkehr
zwischen Osteuropa und den OEEC-Léndern im Jahr 1933 einen Tiefststand erreicht,
Im zweiten Halbjahr war jedoch wieder ein aufwirts gerichteter Trend festzustellen.



In einem Bericht von Mr Harold E. Stassen, dem Leiter der amerikanischen
Foreign Operations Administration, wird bestitigt, da der Handel der west-
lichen Welt mit den dstlichen Lindern im Jahr 1933 zuriickgegangen ist.
Diesem Bericht sind die folgenden Zahlen entnommen.

Es handelt sich hier lediglich

Der AuBenhandelsumsatz um annihernde Zahlen, Da der ge-

zwischen der westlichen und

sstlichen Welt samte AuBenhandelsumsatz der west-

lichen Welt rund 151 Milliarden

AubBenhandelsumsatz der westlichen Welt mit Dollar bctrﬁgt, wiirde ihr AuBen-
der allen der Gst- handel mit den ostlichen Lindern
dJahr : dstlichen
Sowjet- China lichen Welt .
union | Landern zusammen| demnach nur knapp 2 v.H. dieser
in Europa
Millionen USA-Dollar Gesamtsumme ausmachen.
1952 943 2400 622 3000 Fin Vergleich zwischen dem
1953 750 2200 695 2 500 ]
Volumen des Ost-West-Handels im

Jahr 1938 und im Jahr 1933, zu
festen Preisen von 1953 gerechnet, ist im Aprilheft 1954 des ,,Monthly Bulletin
of Statistics” der Vereinten Nationen verdffentlicht. Die dort angegebenen Zahlen,
die in der folgenden Tabelle wiedergegeben sind, erfassen den AuBenhandel von

Der AuBenhandel ausgewédhlter Lainder mit Osteuropa®! und China
in den Jahren 1938 und 1953, zu Preisen von 1953

Hande] westlicher Lander mit
Osteuropa Osteurapa
Posten Ost- China | 04 China| O3t China | . ng China
europa’ | {Festland) zusammen| €Uropa' | (Festland) |, o o an
1938 1953
Millicnen USA-Dollar zu Prelsen von 1853
Einfuhr
17 europdische Lander® , . , . . 1616 139 1755 B804 128 - 932
10 auBereuropilische Lander® . . 350 461 B11 127 232 asg
27 Linder der .
westlichenWelt . . . . ., .. 1 966 600 2 666 931 360 129
Ausfuhr
17 europ@ische Lander® , , ., , . 1019 100 1119 693 a9 792
10 auBereuropiische Linder?* , ., 457 608 1063 19 125 244
27 Lénder der
wes‘tlichen_WeIt ....... 1476 706 2182 812 224 1036
Umsatz
17 europdische Lénder* . . . . . 2635 239 2874 1497 227 1724
10 auBersuropdische Linder® . . 807 1067 1874 246 357 603
27 Linder der
westlichenWelt . ., . . . .. 3442 1306 4748 1743 584 2327

1 G!banien. Bulgarien, Polen, Ruminien, Sow]etunion (1838 ainschlieBlich der baltischen Linder),Tschechoslowakei,
ngarn
* Belglen-Luxemburg, Dinemark, Deutschland (Bundesrepublik ~ nur 1853), Finnland, Frankreich, Grischanland,
GroBbritannien, [rland, Halien, Jugoslawien, Niederlande, Morwegen, Osterreich, Portugal, Schweden, Schwelz, Tirkei.
* Agypten, Australien, Hongkong, Indien, Iran, Japan, Kanada, Malaya, Pakistan, Verainigte Staaten.
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finfzehn OEEC-Léndern, dazu Finnland und Jugoslawien, sowie von zehn auBer-
europiischen Lindern; auf diese Linder entfallen zusammen schitzungsweise
95 v.H. des Handels der westlichen Welt mit den &stlichen Lindern,

Der Handel der westlichen Welt mit Osteuropa {einschlieBlich der Sowjet-
union) ist von 1938 auf 1953 um fast genau die Halfte zuriickgegangen, und der
Handel mit dem chinesischen Festland hat noch stirker (um etwa 55 v.H.) abge-
nommen., Einigen Lindern war es jedoch maglich, ihren Handel mit dem Osten
auszudehnen: Dinemarks Ausfuhr nach der Sowjetunion war 1953 volumenmiBig
doppelt so grofl wie 1938, und Norwegen hat seine Lieferungen um ein Drittel
erhéht. Finnlands Ausfuhr ist sogar sehr stark gestiegen, denn die Lieferungen
an die Sowjetunion waren 1953 zwélfinal so hoch wie im Jahr 1938, und auch die
Einfuhr Finnlands aus der Sowjetunion ist volumenmiflig gestiegen. Auf der
anderen Seite der Welt haben Hongkong und Malaya ihre Einfuhr vom chine-
sischen Festland etwas gesteigert.

Eine interessante Erscheinung in den Wirtschaftsheziechungen der west-
lichen Welt mit der Sowjetunion im Jahr 1953 waren die Goldverkiufe der Sowjet-
union im letzten Halbjahr (siche Kapitel VI).

* * *

Die Verbesserung der Zahlungsbilanzposition und der Wihrungsreserven
in den Lindern auBerhalb der Vereinigten Staaten erméglichte es nicht nur den
westeuropiischen Lédndern, sondern auch mehreren Lindern in anderen Teilen
der Welt, die Liberalisierung des Aullenhandels weiter auszudehnen,

Wie aus der folgenden Tabelle hervorgeht, war im April 1954 in keinem
der OEEC-Linder der Liberalisierungssatz fiir den innereuropiischen Handel
niedriger als ein Jahr vorher {(d.h. im April 1953).

Im April 1954 erklirte Osterreich, das seit Mirz 1953 ununterbrochen
monatliche Uberschiisse in der EZU zu verzeichnen hatte, dafl es spitestens im
Juni 1954 seinen Liberalisierungssatz auf 75 v.H. erhShen konne. Island, das
im September 1952 samtliche LiberalisierungsmaBnahmen suspendiert hatte,
gab von Oktober 1953 an 29 v, H. seiner Einfuhr frei. Island befindet sich insofern
in einer besonderen Lage, als seine einzigen Ausfuhrartikel Fische und Fischwaren
sind und es fiir diese Waren auch auBerhalb der OEEC-Linder Absatzmirkte
finden muBte. Island traf daher mit osteuropdischen Lindern, mit Spanien und
mit Israel Clearing-Abkommen, und zu gleicher Zeit hat es bei den Einfuhren
aus der Gruppe der OEEC-Linder Restriktionen angewendet, Der Liberalisierungs-
satz GroBbritanniens betrug im November 1953 wieder 75 v.H., und im Mirz
1954 wurde er auf 80v.H. heraufgesetzt. Im darauffolgenden Monat beschlof3



Frankreich, seinen Gesamtliberalisierungssatz auf 52 v. H, zu erhohen; die
Prozentsitze fiir die einzelnen Kategorien waren dabei die folgenden: 65 v, H. fiir
Rohstofte, 45 v.H. fir Ernidhrungsgiiter und 42 v.H. fiir Fertigwaren,

Es hat sich gezeigt, daf} in den meisten Landern eine Reihe mengenmiBiger
Beschrinkungen hauptsichlich aus Griinden beibehalten werden,
die nicht mit der Zahlungsbilanz zusammenhingen. Der Rat der
OEEC hat daher die Mitgliedslinder ersucht, iiber die von solchen MaBnahmen
betroffenen Waren Listen — sogenannte ,,Negativ-Listen” — aufzustellen, damit
er untersuchen kann, wie und bis zu welchem Grade diese Beschrankungen auf-
gehoben werden konnen.

Bis Ende April 1954 wurden die Antworten gepriift, die von folgenden Lindern
eingesandt worden waren: den Beneclux-Lindern, Dinemark, Deutschland,

Der Liberalisierungssatz des innereuropéischen
Handelsverkehrs zwischen den OEEC-Landern?

August 1951
{vargesehaner
Linder Zeitpunkt filr die April 1852 Aprit 1953 April 1954
Liberalisierung
von 75 v.H.)
w.HA

Belglen-Luxemburg . ., . , . 75 75 90 87°?
Danemark . . . .. ... .. 63 55 76 76
Deutschlandt . . . ., . , . [pelwalse aulgshoben 77 g0 90
Frankreich . . . ... ... 76 zeilwelse aufgahoban|zeltweiss aufgehcben 52
Griechentand . . . . ., . .. — — —_ 1.
GroBbritannlen . . . , ., . .. S0 46 59 80
Irland . .. ... ... ... 75 75 75 77
Island . . ... ... .. .. 41 41 zeltweise aufgehoben 29
Italien . . .. ... ..... 76 77 100 100
Niederlande . . . . ... .. &1 75 82 3
MNorwegen . . . . ., . ... 51 75 75 75
Osterreich . . . .. ..... — — - 65
Portugal . . . ... ..... 83 84 ?3 3
Schwaeden . . .., ... .. 75 75 91 o1
Schwelz , ... ...... ' 75 75 o1 2
Tdekel . . ... ... .. .. &3 63 zaitwelse aufgehoben|zsitweiss aufgehoben

1 In den Jahren 1953 und 1954 wurden die folgenden wichtigen LiberalisietungsmaBnahmen getroffen:

Offizlell offlziell

Land Zeitpunkt hekanntpegebenar Land Zeitpunkt bekanntgegebener
Liberalisierungssatz Liberalisierungssatz

Frankreich 1953 Oktober .1 Island 1953 Oktober 29

Dezember 18 Osterreich 1953 Jduli 35

1954 April 52 Dezember 50

GroBbritannien 1953 Marz 5% 1954 Mirz 50

Movember 75 A pril &5

1954 Marz &)

t Private Einfuhren ¢hne jede mengenmiéBige Beschriinbiung in v.H. der gesamten privaten Einfubren aus anderen
weosteuropdiigchen Lindern,

¢ Dle Beneluz-Lander haben beschl 1, elne g i Liberalisierungsliste in Kraft treten zu lassen, dia 97 v.H.
iheer Emporte im Jahr 1948 umfassen soll {79 v.H. entsprechend den OEEC-Abmachungen und 12 v, H. als avtonome
Malinahme), Der Zeitpunkt des Inkrafttretens der Liste war im Mai 1954 noch nicht festgesetzt.

4 |m Jull 1953 hat Griechentand, unabhéngiy von der OEEC und ohne offizielte Benachrichtipung, alle mengp Adigen
Beschrankungen aufgehoben, b Bundesrepublik.
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GroBbritannien, Italien, Norwegen, Schweden und der Schweiz, Im Falle Ddnemarks
war angegcben, dafl die Nichtanwendung der Liberalisierung bei den aufgefiihrten
Posten gleichermaBen auf Zahlungsbilanzschwierigkeiten wie auf sonstigen Griinden
beruht. Bei Norwegen und GroBbritannien erstreckten sich die Negativ-Listen nur
auf einen Teil der nicht liberalisierten Waren. Bei allen anderen Lindern enthielten
jedoch die Negativ-Listen praktisch sdmtliche nicht liberalisierten Posten; das
bedeutet, daB die restlichen mengenmiBigen Beschrankungen aus protektionistischen
Griinden und nicht wegen Zahlungsbilanzschwierigkeiten beibehalten werden und
daB sie bis zu einem gewissen Grade als Teil des normalen protektionistischen
Apparates dieser Lander angesechen werden.

Es stellte sich heraus, daB3 landwirtschaftliche Erzeugnisse und Fertigwaren
ungefihr zu gleichen Teilen in den Negativ-Listen vertreten waren. Der durch-
schnittliche Liberalisierungssatz der Linder, fiir die die Untersuchung stattfand,
betrug 86 v.H.

Ein weiterer Fortschritt wurde im Laufe des Jahres bei der Liberalisierung
der unsichtbaren Transaktionen erzielt. In seiner Sitzung am 29. Mirz 1954
beschlofl der Rat der OEEG, den Liberalisierungskodex in einigen Fillen abzu-
indern und zu erweitern, um die Bedingungen fiir den Kapitalverkehr zwischen
Mitgliedslindern zu erleichtern und die Uberweisungsméglichkeiten auf eine
groBere Zahl von Transaktionen auszudehnen. Die wichtigsten Gruppen, die davon
berithrt wurden, waren StraBentransportverkehr, Werbung, Versicherung und
Reisen zu Studienzwecken*.

Hinsichtlich der Liberalisierung der Dollareinfuhren ist dagegen
bisher von den OEEC-Lindern noch keine gemeinsame Politik ins Auge gefaBt
worden. Wie schon erwihnt, sind aber im Verlauf des Jahres 1953 und noch
mehr in den ersten Monaten des Jahres 1954 wesentliche Fortschritte in dieser
Richtung erzielt worden. Es ist offensichtlich, daBl verschiedene Linder jetzt ein
Stadium erreichen, in dem sie die Liberalisiecrung der Dollareinfuhr nicht lianger
wegen Zahlungsbilanzschwierigkeiten aufzuschieben brauchen,

Die Organisation des GATT, dic ein weiteres Gebiet als die OEEC
umfaBt, hat ithre Tiatigkeit fortgesetzt. Man kann wohl sagen, daB das Jahr 1953
fiir das GATT mehr ein Jahr der Festigung als ein Jahr des weiteren Fortschrittes
gewesen ist. Drei MaBnahmen sind besonders erwihnenswert:

* Der Rat der OEEQ hatte schon in seiner Sitzung im Mirz 1953 beschlossen, zu priifen, wie die
Anwendung nicht marktkonformer Methoden zur Unterstiitzung der Exporteure abgestellt werden
kénnte. ITm Mai 1954 gab der Rat Anweisung, diese Untersuchungen fortzusetzen,



1. Die Zolltarifliste, die im Laufe der Zeit angenommen worden war, wire Ende
1953 auBler Kraft getreten; aber auf der achten Tagung des GATT, die von
September bis Oktober 1953 in Genf statifand, wurde eine Erklirung ange-
nommen und den Mitgliedslindern zur Unterschrift zugeleitet, die die
weitere Anwendung aller bisher eingerdumten Zugestindnisse empfiehlt und
eine Gegenseitigkeitsklausel enthilt. Alle Vertragsparteien mit Ausnahme von
Brasilien haben diese Erklarung unterzeichnet; damit haben sie sich verpflichtet,
ihre Tariflisten im Verkehr untereinander bis zum 1. Juli 1955 zu verlingern,

2. Auf der achten Tagung genchmigten die Vertragsparteien auBerdem den
Beschlu8, Japan zur Teilnahme an ihrer Arbeit einzuladen, und setzten
gleichzeitig eine Erklirung auf, die danach zur Unterschrift auslag und in
der sich eine Reihe von Regierungen damit einverstanden erklirte, dafl in
ihren Handelsbeziehungen mit Japan bis zur Aufnahme Japans in das GATT
nach den erforderlichen Zollverhandlungen die Bestimmungen des Ab-
kommens gelten sollten. Ende 1953, am AbschluBtermin fiir die Unterzeich-
nung, hatten von vierunddreiBig Vertragsparteien einundzwanzig die Er-
klarung unterzeichnet.

3. Ferner wurde auf der achten Tagung beschlossen, die Anti-Priferenzklausel
unter gewissen Bedingungen fiir GroBbritannien aufzuheben. GroBbritannien
hatte gebeten, von der Verpflichtung befreit zu werden, fiir zollfreie Giiter
aus den Commonwealth-Lindern in den Fillen Zolle erheben zu miissen,
in denen es nicht festgesetzte Zolle auf Waren aus Lindern auBerhalb des
Commonwealth erhéhte. Der Grund fiir dieses Ansuchen GroBbritanniens
war, dafl es beabsichtigte, Importquoten durch hohere Importzilie zu er-
setzen. Die Frage war hauptsichlich in Verbindung mit der Einfuhr von Obst
und Gemiise aus européischen Landern nach Grofbritannien aufgekommen,
und dem Antrag wurde zugestimmt unter der Bedingung, daB dieses Zugestind-
nis nicht eine Verlagerung der britischen Einfuhren von den auslindischen
Lieferanten auf Commonwealth-Linder zur Folge haben dirfte und nur fiir
solche Waren gelten solle, die seit jeher zollfrei aus den Commonwealth-

- Lindern eingefiihrt werden. AuBerdem wurde fiir Groflbritannien und die
betreffenden Linder ein Beratungs- und Schiedsgerichtsverfahren festgelegt.

Auf der gleichen Tagung wurden im Rahmen des regelméBigen Beschwerde-
verfahrens mehrere Fragen erortert, u.a. die Frage der von den Vereinigten Staaten
eingefithrten Beschrankungen fiir die Einfuhr von Molkereiprodukten und sonstigen
landwirtschaftlichen Erzeugnissen,

~ Im Hinblick auf die Gestaltung der kiinftigen Richtlinien fir die
AuBlenhandelspolitik wurden im Laufe des Jahres in den Vereinigten Staaten
folgende wichtige Schritte unternommen: die durch den Prisidenten erfolgte
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Einsetzung der ,,Kommission fiir die AuBenwirtschaftspolitik® unter dem Vorsitz
von Mr Clarence B. Randall im August 1953; die Vorlage des Berichts dieser Kom-
mission im Januar 1954; und die Botschaft des Priisidenten iiber die AuBenwirt-
schaftspolitik an den Kongre8 am 30. Mirz 1954, in der die Empfchlungen der
Randall-Kommission weitgehend itbernommen waren. In den SchluBbemerkungen
seiner Botschaft stellte der Prisident ausdriicklich fest, daB seine Ausfithrungen
ein ,,Mindestprogramm® darstellten, ,,das als Ganzes zu beurteilen sei®, und daB
es sich in vier wichtige Teile gliedere:

,,Hilfe — die wir einschrinken mochten;
Investitionen — die wir anregen mochten;
Konvertierbarkeit — die wir férdern méchten; und
Handel — den wir erweitern méchten.*

Auf die Notwendigkeit der Erweiterung des Handelsverkehrs wurde mit
folgenden Worten besonderer Nachdruck gelegt: ,,Wenn wir in unserer Aufien-
handelspolitik einen MiBlerfolg erleiden, ist ein Miflerfolg auf der ganzen Linie
moglich. Alles steht auf dem Spiel: unser Beschiftigungsstand im Inland, unser
Lebensstandard, unsere Sicherheit und die Solidaritit der freien Welt.”

Der ,,Trade Agreements Act* war Mitte 1953 fiir ein Jahr, d.h, bis zum
12, Juni 1954, verlingert worden. Die amerikanischen Behorden miissen sich daher
demnichst ber die Zukunft dieses Gesetzes schliissig werden. In seiner Botschaft
befiirwortete der Prisident ausdriicklich die Empfehlungen der Randall-Kommis-
sion, nach denen der ,, Trade Agreements Act™ um drei Jahre verlingert und
gleichzeitig im folgenden Sinne abgeindert werden sollte:
»»a) die bestehenden Zolltarife kénnen — nach entsprechenden , trade agreement*-
Verhandlungen —- fiir die Waren, die zur Verhandlung stehen, in jedem der

drei Jahre, fiir die das neue Gesetz in Kraft tritt, um héchstens 5 v.H. der
gegenwirtigen Tarife herabgesetzt werden;

b} die seit 1. Januar 1945 geltenden Zille auf Waren, die nur in geringen Mengen
oder Giberhaupt nicht eingefiihrt werden, kénnen in einem Zeitraum von drei
Jahren bis zur Hilfte herabgesetzt werden; und

c) alle Tarife, die tiber 50 v. H. ad valorem oder einem entsprechenden Gegen-
wert liegen, kdnnen nach ,trade agreement’-Verhandlungen in einem Zeit-
raum von drei Jahren auf 50 v.H. ad valorem oder einen entsprechenden
Gegenwert herabgesetzt werden.*

Gewill werden Einzelprobleme dieser vorgeschlagenen Politik, die nun von
nationalen und internationalen Organen weiter geprift und gebilligt werden muB,
auch in Zukunft zu lebhaften und vielleicht hitzigen Diskussionen AnlaB geben, aber
es scheint doch jetzt fast tiberall groBeres Verstindnis dafiir zu bestehen, daf3 die
Ausdehnung des Handels nicht nur ein erstrebenswertes Ziel an sich ist, sondern
auch der Bestandteil einer weitreichenderen Politik, die die Wiederherstellung der
Konvertierbarkeit der Wihrungen und andere MaBnahmen fiir den Wiederaufbau
der Weltwirtschaft auf einer gesunden und dauerhaften Grundlage einschlieBt.



V. Devisenkurse und Devisenmiirkte

In der Berichtszeit, d.h. in den zwtlf Monaten bis zum Frithjahr 1954,
sind auf dem Wege zur Wiederherstellung eines natiirlichen Gleichgewichts im -
Devisenverkehr ermutigende — wenn auch meist unanffillige — Fortschritte er-
zielt worden.

In vielen Lindern besteht jetzt die unmifiverstindliche Tendenz, die Markt-
wirtschaft wiederherzustellen: die Devisenpolitik ist infolgedessen immer mehr
darauf ausgerichtet, Schritt fiir Schritt der Konvertierbarkeit niher zu kommen —
ein Ziel, das in letzter Zeit auf beiden Seiten des Atlantiks zunehmenden Anklang
gefunden hat. Ein Uberblick iiber die im Verlauf des Jahres in Europa getroffenen
MaBnahmen 148t erkennen, daB sich der noch der Devisenkontrolle unterliegende
Sektor stindig verkleinert hat: der Wirkungsbereich der Devisenmirkte ist er-
weitert worden, und in vielen Fillen wurden Restriktionen im Auflenhandel
und im Zahlungsverkehr entscheidend gelockert. Gleichzeitig haben die meisten
amtlichen und freien Notierungen der europiischen Wihrungen zunehmende
Festigkeit gezeigt, was in Anbetracht der liberaleren Zahlungsbestimmungen be-
sonders wichtig ist.

In Westeuropa wurden seit der Berichtigung des Devisenkurses fiir den
dsterreichischen Schilling im Mai 1953 keine Anderungen der amtlichen Wechsel-
kurse vorgenommen; in anderen Teilen der Welt hingegen ist cine Rethe von
Parititen (namentlich in Chile, Israel, Mexiko, Ostdeutschland, Paraguay und
Rumainien) gedandert worden, und auBerdem haben sich mehrere andere, ziemlich
wichtige Entwicklungen im Devisenverkehr vollzogen (z. B. in Brasilien, Iran,
Peru und Thailand).

In Europa hat sich die Devisenposition der OEEC-Linder im Laufe des
Jahres fast ununterbrochen gefestigt. Obwohl der Mechanismus der Europiischen
Zahlungsunion auf der bilateralen Abrechnung zwischen den Mitgliedslindern
beruht, war es in mehrfacher Hinsicht méglich, Fortschritte in Rich-
tung auf die Schaffung eines freieren und umfassenderen internatio-
nalen Handels- und Zahlungsverkehrs zu erzielen, ohne dafl der Auf-
bau der Union praktisch gedndert wurde.

Inshesondere wurde den Devisenmidrkten durch die Einfilhrung der Devisen-
arbitrage bei Kassa- und Termingeschiften im Laufe des Jahres grofere
Freiheit gegeben.
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Seit 18. Mai 1953 kam in acht européischen Lindern (Belgien, Dédnemark,
Frankreich, Grofibritannien, den Niederlanden, Schweden, der Schweiz und
Westdeutschland) ein Verfahren zur Anwendung, nach dem Arbitragegeschifte
zwischen den Devisenmirkten dieser Liénder durchgefithrt werden konnten;
Norwegen nahm an diesem Verfahren ab 14, Dezember 1953 teil. Die erméchtigten
Banken der betreffenden Linder durften untercinander Kassageschifte zur Ab-
wicklung zugelassener Transaktionen in allen acht (und spiter neun) Wihrungen
direkt durchfithren.

Dieses Verfahren brachte es mit sich, dall einige administrative Beschrin-
kungen im Devisenhandel aufgehoben und normale Marktgepflogenheiten einge-
fithrt wurden; insbesondere wurden die Margen so nah wie mdoglich bei 3 v.H.
beiderseits der bilateralen Parititen festgesetzt (so daBl der Gesamtabstand 115 v.H.
betrigt); an diesen duBersten Punkten intervenieren die Zentralbanken, um zu
vermeiden, dafl jhre Wihrungen die Margen tiberschreiten. Um die Arbitrage
iiberhaupt moglich zu machen, vereinbarten die beteiligten Léinder, zwischen
den Guthaben auf Konten der autorisierten Banken der das Verfahren anwen-
denden Partnerlinder automatische Uberweisungen zuzulassen (automatisch heiBt
hier: ohne dal eine Genchmigung der Devisenkontrollbehérden erforderlich ist);
cine weitere Lockerung der Devisenbewirtschaftungsbestimmungen erfolgte zu
diesem Zweck nicht. Die Entwicklung an den Mirkten seit April 1953 ist in den
beiden folgenden Zeichnungen dargestellt.

Die untenstechende Zeichnung zeigt die Entwicklung der Londoner Notierungen
fiir die Wahrungen der anderen beteiligten Lander von April 1953 bis Mai 1954, und

Devigsenarbitrage in Europa

A. Londoner Markt: TagesschiuBkurse fiir Kassageschhfte von sieben Wihrungen*
(Wochendurchschnitte) In v.H. der Paritdt mit dem Pfund Sterling
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* Acht Wihrungen seit dem 14, Dezember 1853, dem Zeitpunki, an dem sich Narwegen dem Arbitrageverfahren
fiir Kassageschiifte angeschlossen hat.



zwar in' ihrer prozentualen Abweichung von der Paritit mit dem Pfund Sterling aus-
gedriickt,

_ Die bhilateralen Margen zwischen den beteiligten Wahruggen bewegten sich vor
Inkrafttreten des Arbitrageverfahrens am 18, Mai 1953 zwischen weniger als 1, v.H.
und einer Obergrenze von 1 v.H. beiderseits der Parititen, wie sie vom Internationalen
Wiahrungsfonds zugelassen ist. Nach Einfiihrung des Verfahrens dagegen wurden alie
Kurse innerhalb einer Gesamtspanne von 84 v.H. gehalten.

Um einen klaren Eindruck von der Wirkung zu bekommen, die von der Verein-
heitdichung der Margen moglichst nahe bei 34 v.H. unter oder iiber den bilateralen
" Paritaten auf die Devisenmirkte ausgeht, mufl man zwei Dinge unterscheiden: die
Schwankungen, die in den Relationen zwischen zwei bestimmten Wiahrungen wiahrend
eines gewissen Zeitranms aufireten kénnen, einerseits und den gréfiten méglichen Ab-
stand zwischen dem héchsten und tiefsten Kurs innerhalb der gesamten Gruppe von
Wihrungen zu einem bestimmten Zeitpunkt andererseits.

Was den zweiten Punkt anbelangt, so ergibt sich aus den von den betreffenden
Zentralbanken getroffenen Vereinbarungen, daff zwischen der stirksten und der schwiich-
sten Wiahrung auf jedem Markt der Abstand nie mehr als 33 v.H. betragen kann und
die Notierungen aller anderen Wihrungen infolgedessen irgendwo zwischen diesen
heiden Notierungen, d.h. innerhalb einer Marge von héchstens 34 v.H., liegen miissen,
Das setzt natirlich voraus, dafl die Arbitrage richtig funktioniert. Offensichtlich war
das der Fall, da sich, wie die Zeichnung deutlich macht, alle Notierungen innerhalb
der héchstméglichen Spanne von 24 v.H. hielten, d.h. innerhalb des ,, Tunnels®, den
die duersten Kurven in der Zeichnung bilden.

Andererseits kimnen die Notierungen einer speziellen Wahrung gegenither einer
Partnerwihrung wihrend eines bestimmten Zeitraums bis zu 134 v.H. differieren, da
die eine Wahrung im Verhéltnis zu der anderen an einem Tage mit einem Agio von
3; v.H. und an einem anderen Tage mit einem Disagio von 3} v. H. notiert werden kénnte,
so dafl der Unterschied zwischen diesen beiden extremen Positionen 114 v.H. wire.

Zeichnung A zeigt die Bewegung der einzelnen Kurse am Londoner Markt,
wobei die jahreszeitliche Schwiiche des Pfundes im Herbst zum Ausdruck kommt; man
erkennt ebenfalls, daf3 sich die Position des Plundes zu Beginn des Jahres kraftigre, was
zur Folge hatte, dal die Kurse der ilbrigen beteiligten Wahrungen Anfang Mai 1954
unter Pari zuriickgingen. Wie man sicht, war der fuflerste Abstand zwischen der schwich-
sten und der starksten Wihrung am Londoner Markt standig 24 v. H. Dasselbe traf fiir alle
acht Mirkte zu, obwohl das Verhilinis der einzelnen Kurse zur Paritat in jedem Falle
verschieden war. Die zweite Zeichnung veranschaulicht dies in vercinfachter und all-
gemeinerer Form.

Zeichnung B ist aus Zeichnung A abgeleitet und so angelegt, dafi der Mittelwert
zwischen den Kursen der starksten und der schwichsten Wihrungen in London die Null-
linie darstellt; das hat zur Folge, dafl der ,, Tunnel gradliniger verlduft, und erméglicht
e gleichzeitig, das Verhiltnis des Pfundes zu den anderen Wihrungen zu zeigen; die
Grenzen fiir alle Wahrungen liegen somit hier bei 0,375 v.H. beiderseits dieses Mittel-
wertes.
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Devisenarbitrage in Evropa
B. Der Arbitrage-Tunnel: die Wechselkurse im Vergleich zum Mittel
der hichsten und tiefsten Kurse (Wochendurchschnitte auf Grund der Londoner Notierungen)
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Anmerkung: Der MaBstab ist doppelt so groB wie bei der ersten Zeichnung,

Diese Art der Darstellung 1afit das Verhaltnis aller Wihrungen zu einer anderen
erkennen und gibt die Lage an allen Mirkten wieder; im Verhiltnis zur stirksten Wih-
rung liegt dabei jede andere Wahrung unter Pari und die schwichste bet oder nahe
bei 34 v.H. darunter, wo die Stiitzung einsetzen muf}; im Verhiiltnis zur schwichsten
Wihrung wird jede andere Wihrung iiber Pari und die starkste Wihrung bis zu 3 v. H.
dariiber liegen. Demnach kann sich die stirkste Wihrung bei 0,375 v.H. iiber dem
Mittelwert und die schwichste bei 0,375 v.H. unter dem Mittelwert befinden.
Bei den dazwischenliegenden Wahrungen wiirden die Relationen an ihren eigenen
Mirkten dhnlich denen in der zweiten Zeichnung sein, aber der gesamte ,,Tunnel®
wird sich auf jedem anderen Markt entgegengesetzt zu den Schwankungen der betref-
fenden Wahrung in Zeichnung B bewegen (die Kurse fir das Pfund Sterling werden
z.B. genau wie in Zeichnung A verlaufen).

Da die Regelungen fiir Kassa-Arbitragegeschifte befriedigende Ergebnisse
zeitigten, ging man ab 5. Oktober 1953 dazu iiber, das Verfahren auf Termin-
geschifte auszudehnen, die jetzt von den zugelassenen Banken bis zu drei Mo-
naten automatisch vorgenommen werden diirfen. Sachverstindige aus den acht
Léndern stellten, nachdem sie sich durch gegenseitige Befragung einen Uberblick
iiber die zu der Zeit an ihren Devisenmirkten geltenden Bestimmungen ver-
schafft hatten, fest, daB in den meisten Angelegenheiten, die die Termingeschifte
betreffen, ein annihernd gleiches Verfahren angewendet wurde und daB die
wesentlichsten Unterschiede nicht so beschaffen waren, dafl deswegen eine un-
erwinschte Entwicklung ernstich zu befiirchten wire.



Die Terminkurse werden von Angebot und Nachfrage am Markt bestimmt und
nicht durch amtliche Interventionen auf vorherbestimmien Sitzen gehalten; der Termin-
markt ist jedoch grundsitzlich nur Hindlern mit festen Handelsvertrigen zuginglich
(obwohl in einigen Fallen gewisse Termingeschifte finanzieller Art zulissig sind}. Da
die Terminkurse sich aus Angebot und Nachfrage am Markt ergeben und die Zentral-
hanken nicht verpflichtet sind, zu Stixtzungszwecken einzugreifen, gibt es bei den Termin-
kursen keinen regelmifligen ,,Tunnel®, wie er bei den Kassakursen besteht.

Trotzdem waren die Terminkurse verhilinismiflig stabil. Tatséchlich waren die
Schwankungen der Terminkurse — abgeschen vom franzésischen Franken — im Ver-
gleich zu denen der Kassakurse ziemlich gering; in einigen Fallen war das Verhiltnis
der Terminkurse zu den Kassakursen tiber recht lange Zeitriume hinweg fast unver-
andert. Man kann feststellen, daB sich im grofien und ganzen zwischen den Termin-
kursen und den Kassakursen ein ziemlich festes Verhiltnis herausgehildet hat, das dem
Unterschied der Zinssitze in den betreffenden Lindern entspricht. Es sind also Anzeichen
dafiir vorhanden, dafl die Margen bei den Terminkursen durch das Arbitrageverfahren
insofern kleiner geworden sind, als unproportionierte Disagien verschwunden oder im
Abnehmen begriffen sind, so daff an den Devisenmirkien grofiere Einheitlichkeit herx-
gestellt worden ist.

Die Auswirkungen der Arbitrage auf die Europsische Zahlungsunion sind in
Kapitel VIII besprochen. Wie dort ausgefithrt wird, kénnen im Arbitrageverfahren
nur solche Zahlungen verrechnet werden, die tatsichlich an den Markt gelangen, aber
z.B. keine direkten Transaktionen zwischen Zentralbanken, ocbwohl auch diese die
Position eines Landes in der Union beeinflussen konnen.

Trotzdem besteht offensichtlich eine gewisse Beziehung zwischen der Position
der Mitgliedslinder in der Union und dem Kassakurs ihrer Wihrungen an den Méarkten,
Die graphische Darstellung des ,,Tunnels* zeigt, daBl in der ersten Zeit des Arbitrage-
verfahrens der hollindische Gulden, der Schweizer Franken und die Deutsche Mark
nacheinander die stirkste Wabrung in der Gruppe waren und dafi die Deutsche Mark
tber das Jahresende eine auBergewéhnlich starke Stellung hatte. Neuerdings zeigte
sich das Pfund Sterling recht stark; Ende April 1954 war es an die Spiize gestiegen und
war damit zum ersten Mal die stirkste Wihrung im Bereich des Arbitrageverfahrens.

Es ist vielleicht wichtig, zu unterstreichen, daB es sich bei dem europiischen
Arbitrageverfahren um ein geschlossenes System handelt, das keine direkte Ver-
bindung zum Dollarraum hat; zwischen der Arbitrage in europiischen Wihrun-
gen und den Geschiften in USA-Dollars besteht sogar ein Wall von Restriktionen.

AuBler dem grofieren Spielraum, den die Devisengeschifte im Laufe des
Jahres erhiclten, wurden in den européischen Léndern die Beschrian.
kungen im Aufenhandel und Zahlungsverkehr in zahlreichen Fillen
gelockert. Erstens wurde die Liberalisierung des AuBenhandels zwischen den
Mitgliedslindern der Europiischen Zahlungsunion, die zu férdern eine der Haupt-
aufgaben der Union ist, weiter fortgefiihrt (siche Kapitel IV Seite 137). Zweitens
sind die von den Mitgliedslindern der Union in ihrem Verkehr mit anderen Lindern
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angewandten Devisenbeschrinkungen entschieden gelockert worden. Da die EZU
im wesentlichen auf bilateralen Abkommen und auf den in jedem einzelnen
Land angewendeten DevisenbewirtschaftungsmafBnahmen beruht, haben die ein-
zelnen Lander das Recht behalten, das AusmaB ihrer Devisenbewirtschaftung
zu verindern. Die ziemlich allgemeine Erhéhung der Waihrungsreserven der
europiischen Linder hat diese in die Lage versetzt, gewisse Uberweisungen
im Kapitalverkehr (z.B. fiir die Riickzahlung von Schulden) zuzulassen und
ihren Importeuren gréBere Freiheit fiir Einkdufe im Dollarraum zu gewdhren;
aullerdem wurde eine Reihe anderer Erleichterungen eingefithrt, die alles in
allem betrichtlich zur Wiederherstellung normaler Zahlungsbedingungen bei-
getragen haben. Die Tatsache, dafl diese Lockerungen in den meisten Fillen
von einer weiteren Stirkung der Wihrungsreserven der betreffenden Linder
begleitet waren, kann als ein Zeichen dafiir gelten, dafl Westeuropa dem Gleich-
gewicht viel niher geckommen ist,

Betrachtet man die Entwicklung im Devisenverkehr der einzelnen Linder,
so kommt der Verbesserung in GroBbritannien besonderes Interesse zu, da
dieses Land nicht nur eine wichtige Rolle im Welthandel! spielt, sondern auch der
Mittelpunkt des Sterlinggebiets ist. Trotz der Liberalisierung der hbritischen Ein-
fuhr und der Wiederersffnung einer Reihe von Warenmirkten wurde das Pfund
auf Amerika-Konten im vergangenen Jahr grofBtenteils iiber Pari notiert, und im
Friihjahr 1954 war es besonders stark.

Im Zusammenhang mit der relativen Schwiche des Pfundes in der Zeit vom
19. August bis 12. September 1953, in der der Kurs von 2,811 Dollar knapp unter den
Paritatskurs von 2,80 Dollar zuriickging, wire zu erwihnen, dafl das Sterlinggebiet
in der Regel im Herbst schr umfangreiche Einkdufe in Amerika vorzunehmen pflegt;
zudem war der Kurs bei
dieser besonderen Ge-
legenheit  wahrschein-

Kassa- und Terminkursé fur das Piund Sterling
in New York

Wochendurchschnitte, in Dollars fiir das Pfund Sterling lich einem zusitzlichen
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BRITISCHE DEVISENBESTIMMUNGEN
UBERSICHT UBER DIE ZULASSIGEN UBERTRAGUNGEN
Nach dem Stande von April 1954
a Die Pfeile zeigen an, in welchen Richtungen Ubertragungen zwischen Sterlingkonten wverschiedener

Kategorien chne besondere Genehmigung der Kontrollbehdrde zulissig sind. Alle dbrigen Ubertragungen
bediirfen in jedem Falle einer besonderen Genehmigung.

LANDER MIT “TRANSFERFAHIGEN KONTEN"
Alle nicht anderweitig aufgefikrten Linder einschiiesslich von
Aegypten Deutschland Jugoslawien Sowjetunion
Aethiopien {Bundesrepublik} Libanon Spanisches
Afghanistan Deutschland Nepal Wihrungsgebiet
Albanien {Dem. Republik) Niederlandisches Schweden
Ober- Andorra Finnland Wihrungsgebiet  Schweiz und
wagungen  Anglo-dgyptischer Sudan Formosa Norwegen Liechtenstein
uner- Argentinien Franz. Wahrungsgebiet Oesterteich Syrien
ema:d" Belgisches Wihrungsgebiet  Franz. Somalikiiste Paraguay Tanger
weiteres Brasilien Griechenland Peru Thailand
zulissig Bulgarien Tsrael Polen Tschechoslowakei
Chile Italienisches Wiihrungs- Portupiesisches Uruguay
China gebiet Wiihrungsgebiet Vatikanstadt
Dinemark (einschliesslich Japan Rumidnien
der Firder u. Grénlands)  Jemen Saudi-Arabien

LANDER MIT

ausser “BILATERALEN KONTERN"
*«REGISTRIERTE nach Persien Ubertragungen untet=
: . einander ohne besondere  Persien
KONTEN Genehmigung Tiickes

der britischen
Kontrollbehirde
nichi zulissig

v 1 !

Ungarn

LANDER MIT “SCHEDULED TERRITORIES"
“AMERIKA”- UND “KANADA-KONTEN" (Sterlinggebiet™)
“AMERIKA-KONTEN" Grossbritannien
Bolivien Liberia Austrajien, Ceylon, Indien,
Costa Rica Mexiko Neuseeland, Pakistan,
Tber Dominikanische Nikaragua Ut:ertr_agul;gen Siidafrikanische Union,
i H untereinander N -
tragungen Republik Panama im grossen. und ‘Sudrhodeslen
unter- Ekuador Philippinen ) ganzen ohne Birma
einander  Guatemala Salvador weiteres zullissig, Britische Kolonien
ohne Haiti Venezuela einige Beschrin- Untet britischer Treu-
::‘l‘g;f; Henduras Vereinigte Staaten u, !“é“gi“ dk°“;°“ hinderschaft stehende
(Republik) abhangige Gebiete Ko Grtlichen Gebiete, britische
Kolumbien Trseln im Stillen Kontrallbeharden Protektorate, usw.
Kuba Ozean, festgesetzt Irak
frither unter werden. }r:::g
“ R » japanischer, jetzt S| )
KANADA-KONTO unter amerikani- Ictrdamen
Kanada scher Verwaltung Libyen

* “REGISTRIERTE KONTEN" stehen Bewohnern von Lindern mit “transferfihigen” und “bilateralen™ Xonten zur Verfiigung
und dirfen in Verbindung mit Transaktionen am Londoner Goldmarkt sowie zu Ubertragunigen untereinander und 2u den
angegebenen Ubertragungen einschliesslich des An- und Verkaufs von amerikanischen und kanadischen Dollars verwendel werden.
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letzten Monaten des Jahres 1953 eine schnelle Erholung, und seitdem hat sich die Stellung
des Pfundes trotz der Konjunkturahschwichung in den Vereinigten Staaten weiterhin
gekraftigt. Die Ruckkehr der Vereinigten Staaten zu einer Politik des leichten Geldes
hat sogar zu einem Zinsgefalle gefiihrt, durch das anscheinend Mittel an den Londoner
Marke geflossen sind, die mit zu der starken Position des Pfundes beigeiragen haben.

Im Mirz 1954 wurde das britische Devisenbewirtschaftungssystem durch die Erwei-
terung des Gebiets der transferfahigen Konten erheblich vereinfacht; dieses Gebiet umfaBt
nunmelir prakiisch alle Lander auBerhalb des Sterling- und des Dollargebiets. Bewohner
dieser Lander kénnen das Pfund jetzt zu Zahlungen untereinander bei allen laufenden
Geschaften und im Kapitalverkehr zu jedem beliebigen Kurs automatisch verwenden.
Frither war das transferierbare Pfund theoretisch nur fur laufende Zahlungen zugelassen,
und sein Ankauf mit Disagio an den verschiedenen inoffiziellen Mirkten war offiziell
nicht anerkannt. Die neuen Regelungen gehen von der Erkenntnis aus, dafl es nicht mﬁglich
ist, auf diesern Gebiet zwischen laufenden Geschaften und Kapitalgeschiften zu unter-
scheiden, und durch sie wird der Handel mit transferierbaren Pfund Sterling amtlich
anerkannt, nachdem das bei dieser Art des Pfundes frither dibliche Disagio jetzt praktisch
weggefallen ist. Bisher durften transferierbare Konten nur von bestimmten Banken in
den beteiligten Landern gehalten werden, da man auf diese Weise ¢ine gewisse Kon-
trolle iiber die Verwendung dieser Guthaben behalten konnte; jetzt dinfen sich auch
Einzelpersonen derartige Konten beschaffen®.

Durch die neue Regelung wurde die Zahl der wichtigsten Kategorien des Pfundes
auf nur drei herabgesetzt (Sterling-Konten von Bewohnern des Sterlinggebiets, trans-
ferfihige Konten und Amerika-Kontei, wobei zu der letzten Kategorie auch die Kanada-
Konten gehoren}, so dafl das Devisenbewirtschaftungssystem mierklich vereinfacht worden
ist. Diese Maf3nahmen beriihren nicht die gesperrten Konten, auf denen sich gréfitenteils
Gelder ans dem Verkauf von Vermogenswerten, aus Erbschaften und dhnlichen Quellen
befinden; dicse Arten von Sterlingbetragen kénnen jedoch als |, Effekten-Sterling® angekauft
und verkauft werden; die Kurse fiir diese spezielle Kategorie sind in der folgenden Zeich.-
nung wiedergegeben,

Das transferierbare Pfund zeigte an den Devisenmirkten, wie schon erwahnt,
erhebliche Festigkeit; tatsichlich lag sein Kurs seit dem 15. Marz 1954 bei 2,78
Dollar oder dariiber.

Die in der Zeichnung veranschaulichte Verbesserung der Kurse ist die logische
Folge einer zunehmenden Sterlingknappheit auBerhalb des Sterlinggebiets. Wie
aus einer Tabelle in Kapitel VI ersichtlich ist, hat sich die Verteilung der Sterling-
guthaben zwischen dem Sterlinggebiet und der iibrigen Welt in der Weise ver-
andert, daB der Anteil der Gibrigen Welt seit 1947 von einem Drittel auf etwa

* Vorliufig kommt die neue Regelung gegeniber Ungarn, Iran und der ‘Viirkei nicht zur Anwen-
dung; diese Linder bediirfen bei der Verwendung von Sterlingbetrigen auBerhalb des Sterling-
gebiets in jedem einzelnen Falle weiterhin einer Genehmigung — ausgenomamen bei Zahlungen
zwischen der Tiirkei und anderen Mitgliedern der Européischen Zahlungsunion, Eine weitere
Besonderheit der jetzt geltenden Regelung ist, dal Mitglieder des neuen Gebiets der transferfahigen
Konten nicht verpflichtet sind, Sterlingbetrdge von anderen Mitgliedern entgegenzunehmen, um
ihre eigenen Sterlingguthaben zu Zahlungen innerhalb des Gebiets verwenden zu diirfen.



Grofibritannien: Sterlingkurse in New York
Wéochentlichs Durchschnitte in Dollars fiir das Pfund Sterling
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ein Fiinftel des Gesamtbetrags zuriickgegangen ist. Ende Dezember 1953 beliefen
sich die gesamten Sterlingbetrige in der Hand der Mitglieder des jetzigen Gebietes
mit transferfihigen Konten auf 711 Millionen Pfund; davon entfielen 305 Millionen
Pfund auf OEEC-Linder, 40 Millionen Pfund auf die Nichtdollarlinder der
westlichen Hemisphidre und der Restbetrag von 366 Millionen Pfund auf
Lander in Osteuropa sowie im Mittleren und Fernen Osten, Von dem Gesamt-
betrag diirften wahrscheinlich héchstens 450 Millionen Pfund sofort verwendbar
gewesen sein; der Restbetrag, darunter rund 160 Millionen Pfund auf dem
Konto Nr. 2 von Agypten, war entweder gesperrt oder in irgendeiner Form fir
bestimmte Zahlungen festgelegt.

Obwohl sich das Devisenbewirtschaftungssystem in Frankreich im Laufe
des Jahres nicht wesentlich verindert hat, war trotzdem seit Sommer 1933 an den
Devisenmirkten zu erkennen, daf3 die duBere Position Frankreichs besser geworden
ist, Die Zahlungsbilanz gegeniiber allen Lindern, die tm ersten Halbjahr passiv
war, wies in den letzten sechs Monaten einen UberschuB auf, und dieser Umschwung
spiegelte sich in den Terminkursen am amtlichen Devisenmarkt wider: so war
z. B. in den ersten fiinf Monaten des Jahres 1953 das Agio fiir den Termindollar
auf einen Monat von etwa 5 auf 11 v, H. gestiegen. Damals kauften nimlich die
franzdsischen Importeure, die eine eventuelle Abwertung des Franken befiirch-
teten, ihren kiinftigen Bedarf an auslindischen Wiahrungen im voraus ein, wihrend
die Exporteure mit dem Verkauf ihrer Ausfuhrerltse zuriickhielten. Im Juni begann
jedoch das Agio zu sinken, und in den letzten drei Monaten des Jahres verminderte
¢s sich noch mehr, so daB es Ende Dezember einen Satz von etwa 214 v. H. erreichte.



Frankreich: Die Kurse fiir den USA-Dollar am schwarzen Markt in Parls
Wochendurchschnitte in franziéisischen Franken fiir den Dollar
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Der Dollarkurs am schwarzen Markt in Paris, der in der Zeichnung dar-
gestellt ist, hat sich in ziemlich #hnlicher Weise entwickelt, und ein Vergleich mit
einer Zeichnung in Kapitel VI macht den Zusammenhang zwischen dieser Ent-
wicklung und dem Riickgang des Goldpreises deutlich. Seit April 1954 betrug
der Unterschied zwischen dem amtlichen Kurs von 1 Dollar = 350 Franken
und den nichtamtlichen Kursen fiir den Dollar weniger als 4 v.H, Es ist allerdings
in diesem Zusammenhang von Bedeutung, daBl Bewohner anderer Linder keine
hohen Betrige in franzésischen Franken halten,

Westdeutschland hat — in Anbetracht seines fortgesetzten Uberschusses
in der Zahlungsbilanz und der stindigen Zunahme seiner Wihrungsreserven — in
letzter Zeit einige wichtige Devisenbeschrinkungen aufheben kénnen. Neben der
weiteren Ausdehnung der Liberalisierung des AuBenhandels (siche Kapitel IV)
lieBen die deutschen Behorden Uberweisungen von Ertrignissen des in der Bundes-
republik befindlichen auslindischen Kapitals nach anderen Lindern zu und
trafen Vorkehrungen zur Freigabe der Sperrmark-Guthaben. So durften seit
Anfang Januvar 1954 sdmtliche laufenden Ertrignisse der Vermégensanlagen
nicht in der Bundesrepublik ansissiger Personen (mit Ausnahme der Zinsen auf
Sperrguthaben, die automatisch dem Sperrkonto zugeschrieben werden) sowie
alle normalen Tilgungszahlungen an die Eigentiimer itberwiesen werden, voraus-
gesetzt, dal sic Bewohner eines Landes sind, mit dem die Bundesrepublik diplo-
matische Beziehungen unterhilt,

Gleichzeitig wurden die Moglichkeiten fiir die Ritckfithrung von Sperrguthaben
erweitert und die Beschrankungen, denen ihre Verwendung innerhalb der Bundesrepublik
unterlag, gelockert. Weitere Erleichterungen folgten tm April 1954; allen Besitzern von
origindren und erworbenen Sperrguthaben — aufler den in Dollarlindern ansissigen —
wurde es gestattet, die am 31. Marz 1954 auf ihren Konten befindlichen Guthaben in ihre
eigene Wihrung umzuwechseln und zu repatriieren. Daneben besteht die Moglichkeit,
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die genannten Guthaben auf eine neue Art nicht gesperrter, aber nicht voll konvertiera
barer DM-Konten zu {iberweisen, die zur gleichen Zeit eingefithrt wurden; von diesen
Konten diirfen Zahlungen an Bewohner der Bundesrepublik und aller anderen Lander
mit Ausnahme der Dollarlinder vorgenommen werden. Desgleichen wurden voll kon-
vertible DM-Konten fiir auBerhalb der Bundesrepublik wohnende Personen eingefiihrt,
allerdings mit der besonderen Bestimmung, dafi auf diese Konien nur Betrige itber-
wiesen werden kénnen, die nach den deutschen Devisenbestimmungen in harte Wih-
rung umtauschbar sind. Beide Arten von Konten stehen Bewohnern aller Lander aufer-
halb Westdeuntschlands zur Verfiigung, so dafl Bewohner von Dollarlandern die am
31. Mérz 1954 in ihrem Besitz befindlichen Sperrguthaben auf ein beschrinkt konver-
tierbares DM-Konto {bertragen kimnnen, wenn sie dies wiinschen, wihrend ein Be-
wohner eines EZU-Landes z.B. ¢in konvertibles DM-Konto fithren darf, wenn er die
entsprechenden DM-Betrdge gegen Dollars oder Gold erworben hat oder wenn diese
aus anderen Griinden in harte Wihrung konvertierbar sind.

Kurse fiir DM-Noten und Sperrmark in der Schweiz
Wichentliche Durchschnitte des Disagios gegeniiber dem amtlichen Kurs
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Ferner wurden in der Berichiszeit u.a. folgende wichtige devisenpolitische Maf3-
nahmen in Westdeutschland getroffen:

1. ab 1. April 1954 wurden alle Beschrinkungen der Einfuhr von DM-Noten in die
Bundesrepublik aufgehoben; der Héchstbetrag, der aus der Bundesrepublik aus-
gefihrt werden darf, ist 300 Deutsche Mark;

2. die deutschen Importeure und Exporteure erhielten die Genehmigung, Betrige
in den Wahrungen, fir die am Markt Arbitragemoglichkeiten bestchen, bis zu
drei Monaten zu halten.

Hinzuzufigen wire, dal man in Westdeutschland wie in mehreren anderen
Lindern auch bei der Ausstellung von Genehmigungen fiir die Geschifte, die noch
der Kentrolle unterliegen, groBziigiger vorgeht, nachdem sich herausgestellt hat,
daB die Wihrungsreserven trotz dieser Lockerungen weiter gestiegen sind. Wie
aus der Zeichnung hervorgeht, sind die Kurse fir DM-Noten und Sperrmark
jetzt praktisch gleich dem offiziellen Kurs.
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Auch die Niederlande haben ihre Wihrungsreserven wesentlich erhsht
und ihre Devisenbewirtschaftungsbestimmungen gelockert. Neben der weiteren
Ausdehnung der Handelsliberalisierung wurde die Riickfithrung von Ertrig-
nissen aus auslindischem Vermégensbesitz und die Verwendung von Sperr-
konten noch mehr erleichtert und der Hochsthetrag fiir Reisedevisen herauf-
gesetzt; dariiber hinaus wurden folgende MaBnahmen ergriffen:

1. Im August 1953 wurde bekanntgegeben, daB in den Niederlanden ansissige

Personen nicht mehr ihre gesamten Devisen an die Zentralbank abzuliefern brau-

chen. Man hoffte mit dieser Mafinahme u.a. zu bewirken, daf} die Privatbanken

kurzfristige Anlagen im Ausland vornehmen und damit die Niederlandische Bank
in der Finanzierung des Zahlungsbilanziiberschusses etwas entlasten.

2, Ab Mirz 1954 erhielten die in EZU-Lindern wohnenden Personen die Erlaubnis,
ihre Vermogenswerte in den Niederlanden zu verduBern und den Erlés zu re-
patriieren. Gleichzeitig wurde allen nicht in den Niederlanden ansissigen Personen
die Genehmigung erteilt, inlindische Wertpapiere, d.h. Wertpapiere, die nur
an den niederlindischen Bérsen notiert werden, gegen Wertpapiere zu verkaufen,
die auch an auslandischen Mirkten notiert werden; auflerdem dirfen in der
Schweiz und im Dollarraum wohnende Personen jetzt die Wertpapiere repatriieren,
die sie in den Niederlanden hesitzen, Zur gleichen Zeit wurde bekanntgegeben,
daf} neue auslindische Investitionen in den Niederlanden wegen des hohen nieder-
landischen Uberschusses in der EZU nur in konvertibler Wahrung zugelassen
werden wiirden,

Mit Wirkung vom 1. Juni 1954 traten bei den belgischen Devisenbestim-
mungen gewisse Anderungen in Kraft. Die Einfuhr von belgischen Banknoten
ist wie bisher frei, aber gemifl den neuen Bestimmungen diirfen jetzt alle Personen
bei der Ausreise einen Betrag von 50 000 belgischen Franken — an Stelle der
vorher zugelassenen 25 000 Franken -— mitfithren. Praktisch bestehen jetzt nur
noch verhiltnismiBig wenig Beschrinkungen fiir auslindische Inhaber belgischer
Konten, denn sie kinnen ihre auf belgische Franken lautenden Guthaben dadurch
ohne weiteres repatriieren, dal sie sie in ihre eigene Wihrung umwechseln.

Infolge der bemerkenswerten Kriftigung der niederlindischen Devisen-
position in den letzten Jahren sind die Wihrungen der Benelux-Linder jetzt
etwa gleich hart. Wihrend es vor dieser Verbesserung sehr schwierig war, itber
MaBnahmen zu einer echten wirtschaftlichen Vereinigung des Benelux-Gehiets
iibereinzukommen, werden jetzt weitere Schritte in dieser Richiung in Erwigung
gezogen. Es wurde z.B. angeregt, daf8 Kapitalbewegungen innerhalb des Gebietes
kiinftig vollig ungehindert stattfinden diitften und daB bezliglich der Einfuhr
von Dollargiitern eine gemeinsame Politik angewendet werden sollte. Dic Erfah-
rungen der Benelux-Linder sind ein praktischer Beweis dafiir, daBl eine enge wirt-
schafiliche Zusammenarbeit zwischen zwei oder mehr Landern in ihrem Verkehr
untereinander und mit anderen Lindern nur moglich ist, wenn sie auf ausgegliche-



nen Wihrungsverhiltnissen aufgebaut ist. Das bedeutet aber, daB die einzig
wahre Grundlage fiir die europiische Zusammenarbeit und fiir das Gedeihen
Europas in der Konvertierbarkeit der Wahrungen zu sehen ist, da nur sie allein
den lebhaften Austausch von Giitern und Leistungen ermdglichen kann, ohne
den die europiischen Linder eine nachhaltige Verbesserung ihres Lebensstandards
nicht erreichen kdnnen.

In Griechenland fand am 1. Mai 1954 eine Wihrungsreform statt, bei
der drei Nullen von allen in Drachmen ausgedriickten Werten gestrichen wurden;
der Wechselkurs mit dem USA-Dollar stellte sich demgemiB auf 30 statt auf
30 000 Drachmen, und alle iibrigen Parititen wurden gleichzeitig entsprechend
gedndert,

In Osteuropa fanden — abgesehen von der Aufwertung der tschechischen
Krone am 1.Juni 1933, die schon im letzten Jahresbericht erwahnt wurde —
Aufwertungen des ruménischen Leu und der ostdeutschen Mark statt. Im
Januar 1952 war der Wert des Leu um das Dreizehneinhalbfache aufgewertet
und seine Goldparitit auf 0,079346 Gramm festgesetzt worden. Im Februar 1954
wurde seine Paritit auf 0,148112 Gramm erhoht; der Kurs zum Rubel wurde
entsprechend von 2,80 in 1,50 Lei und der nominale Dollarkurs von 11,20 in
6,00 Lei abgedndert.

Am 29. Oktober 1953 wurde fiir dic ostdeutsche Mark ein Goldgehalt
von 0,399902 Gramm festgesetzt; sie war damit die erste osteuropiische Wahrung,
die einen hoheren Goldwert als der Rubel annahm. Der Wechselkurs betrigt
1 Mark = 1,8 Rubel. Der genaue Prozentsatz der Aufwertung der Mark im Ver-
‘hdltnis zum Rubel 148t sich nicht leicht ermitteln: wenn man den bis Oktober 1953
bei Geschiften mit den sowjetischen Besatzungsbehorden geltenden Kurs von 2 Mark
fir den Rubel als Vergleichsgrundlage nimmt, hat sich der Wert der Mark im
Verhiltnis zum Rubel um 260 v.H. erhéht. Wenn man dagegen den errechneten
Wechselkurs (cross-rate), von der Paritit der tschechischen Krone mit der Mark
und dem Rubel vom Juli 1953 (2,16 Kronen = 1 Mark und 1,8 Kronen = 1 Rubel)
ausgehend, ermiitelt, entspricht die Aufwertung nur 50 v.H. Kurz vor der Be-
kanntgabe des Goldwertes der Mark hatten in Ostdeutschland bei vielen Ver-
brauchsgiitern Preissenkungen im Ausmal von 10 bis 50 v.H. stattgefunden.

Welche Bedeutung den Wechselkursen der osteuropédischen Linder beizumessen
ist, kann man nicht sagen, da iiber AuBienhandel und Zahlungsverkehr in diesen
Landern praktisch keine Angaben zur Verfiigung stiehen, Bekannt ist lediglich,
daB} alle osteuropdischen Wihrungen mit Ausnahme der albanischen jetzt theo-
retisch iiber das Gold mit dem Rubel verbunden sind; das allein besagt jedoch
nicht, daB cin multilaterales Zahlungssystem eingefithrt worden ist.
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Bei den noch weiter Ostlich gelegenen Léndern ist im Laufe des
Jahres eine Reihe von Anderungen in den Devisensystemen erfolgt.

In Israel ist das Anfang 1952 eingefithrte System der mehrfachen Wechsel-
kurse vereinfacht worden.

Die beiden héheren der drei damals eingefithrten Grundkurse, namlich 1 israelisches
Pfund = 2,80 Dollar und 1 israelisches Pfund = 1,40 Deollar, wurden abgeschafit, so
daf} seit dem 1. Januar 1954 der Grundkurs | israclisches Pfund = 1 Dollar betrigt.
Aber selbst bei diesem Kurs wird das israelische Pfund als iiberbewertet angesehen,
da die Behorden bei den meisten ihrer Devisenankiufe und -verkiaufe eine Pramie von
80 v.H. zahlen bzw. einen Zuschlag von 80 v.H. erheben, so daBl der effektive Grund-
kurs 1,80 israelische Pfund = | Dollar ist.

Gewisse ,,Jebenswichtige” Einfuhren diirfen jedoch zum amilichen Kurs bezahlt
werden, und es wire hinzuzufiigen, daf3 Schenkungen an jiidische nationale Institutionen
und Wohltitigkeitsorganisationen zum Kurs von 1,30 israelische Pfund fiir den Dollar
verrechnet werden. Die natiirliche Folge dieser Anderungen war, daf} die Preise fiir eine
Anzahl von Einfuhrgiitern stiegen; diese Erhthungen wurden jedoch durch eine Sen-
kung der Einfuhrzélle sowie durch die Herabsetzung des Betrages, den die Tmporteure
an den sogenannten Preisstabilisierungsfonds zu entrichten haben, reichlich ausge-
glichen (dieser Fonds war kurz nach der Grindung der Republik ins Leben gerufen
worden, urmn Mittel bereitzustellen, mit denen man die Inlandspreise von gewissen Waren,
die an verschiedenen auslandischen Markien zu verschiedenen Preisen eingekauft wurden,
ausgleichen konnte; spiter diente er jedoch hauptsichlich dem Staatshaushalt als Ein-
nahmequelle).

Der Mehrheitsbericht eines aus neun Personen bestehenden beratenden Ausschusses
fitr devisenpolitische Fragen empfahi im Juli 1953 die Einfithrung eines einheitlichen
Kurses von 1,80 Pfund = 1 Dellar; aber wie aus den vorstehenden Ausfithrungen zu
ersehen ist, fithlten sich die Behérden bisher noch nicht in der Lage, vollstandig im
Sinne dieser Empfeblungen zu handeln.

In Iran sind die amtlichen Ankaufs- und Verkaufskurse fiir den Rial in
Héhe von 32 bis 32,50 Rial = 1 Dollar seit Mai 1942 nicht geindert worden.,
Bei den meisten Devisenankiufen und -verkiufen sind jedoch ,,Devisenzertifikate
erforderlich, deren Preis weit iiber dem offiziellen Kurs liegt.

Diese Zertifikate, von denen es jetzt fir jede auslindische Wihrung zwei Arten
gibt, wurden hiufig in der Weise bewertet, dafi die Relationen zwischen den Kursen
fir verschiedene Wihrungen sich nicht mehr richtig entsprachen, so dal nicht {iber-
einstimmende errechnete Wechselkurse (broken cross-rates) entstanden sind. Nach
den beiden Zertifikatkursen werden 95 v. H. der Ausfuhrerlose abgerechnet, und auflerdem
kommen sie bei simitlichen Devisenkdufen zu Einfuhrzwecken zur Anwendung, wobei
der hohere der beiden Kurse, zwischen denen kein grofier Unterschied besteht, bei
schwer verkiuflichen Ausfuhren und auch bei der Einfuhr von Luxusgiitern gilt. Die
restlichen 5 v.H. der Exporterlose miissen zum amtlichen Kurs verkauft werden; der
Gewinn wird zur Finanzierung staatlicher Uberweisungen und gewisser anderer Trans-
aktionen verwendet, die zum amtlichen Kurs durchgefithrt werden.
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Von 1950/51 bis 1952/53 nahm Irans Ausfubr infolge der faktischen Einstellung
der Petroleumausfuhr wertmiflig um drei Viertel ab, und infolgedessen verschlechterten
sich die Zertifikatkurse erheblich, Im Jahr 1953 ging der wichtigste Zertifikatkurs in
der Zeit von Januar bis Mai weiter von 82 Rial auf 105 Rial fiir den Dollar zuriick.
Im Juni wurde dieser Kurs auf 100 Rial = 1 Dollar stabilisiert, und seit diesem Zeitpunkt
hat er sich, z.T. auf Grund der Aussicht auf Wiederaufnahme der Petroleumausfuhr,
etwas erholt. Im September 1953 sind einheitliche ,,cross-rates zwischen den Wihrungen
hergestellt worden. Seit dem 22. Dezember 1953 sind folgende Devisenkurse einschliefllich
einiger Sonderkurse von. geringerer Bedeutung in Krafi:

Kurse (Rial fiir den Dollar)

Besonders genchmigte Ausgaben fiir Studien- und Heilungskosten; Uberwei-

sungender Regierung . . . . . . . . . . . L .. .. ... 32,50
Studienkosten im Rahmen des amerikanischen Punkt-Vier-Programms . . . . 41,00
Erlése aus Geschiften, die den Handelsverkehr nicht betreffen . . . . . ... 80,00
Allgemeine Ausgaben fiir Studien- und Heilungskosten im Ausland . . . . . 82,00
Die meisten Ausfulirerlése (5 v. H. zu 32 Rial = | Dollar und 95 v.H. zu 90 Rial =

IDollar) . . . .« v o o e e e e e e e e e e 87,10
Die iibrigen Ausfuhreriose (5 v.H. zu 32 Rial = 1 USA-Dollar und 95 v.H. zu

91 Rial =1USA-Dollar) . . . . . . . . . . . . - . . ... 88,05

Die meisten Einfuhren und alle den Handelsverkehr nicht betreffenden Uber-
weisungen, die nicht zum Kurs von 32,50 oder 82,00 Rial umgerechnet
werclen ............................ 90,50

Der Internationale Wahrungsfonds hat eine Vereinfachung dieses Systems
und die Festsetzung einer neuen amtlichen Paritit empfohlen. Die iranische
Regierung hat zwar grundsitzlich zugestimmt, aber noch keinerlei MaBnahmen
in dieser Hinsicht getroffen.

In Thailand wurde das Wechselkurssystem im Laufe des Jahres ver-
schiedentlich geindert; ab April 1953 waren bei einigen Einfuhren die amtlichen
Kurse fiir das Pfund Sterling und den Dollar so festgesetzt, daB sich zwischen diesen
ein errechneter Kurs (cross-rate) von I Pfund = 2,69 Dollar ergab; dieser
Zustand wurde jedoch im Mirz 1954 behoben.

Die gegenwirtige Kursstruktur sieht folgendermaflen aus:

1. Die amtlichen Ankaufs- und Verkaufskurse Hegen bei 12,45 bis 12,55 Baht fiir
den USA-Dollar und werden bei Transaktionen der Regierung, Uberweisungen
fir Studenten und gewissen Ausfuhrerlésen angewendet (100 v.H. bei Reis . und
20 v.H. bei Kautschuk und Zinn).

2. Ein Kurs von 16,07 Baht fiir den Dollar gilt bei der Einfuhr von Petroleumprodukten,
Milch, lebenswichtigen Textilerzeugnissen, Arzneien und pharmazeutischen Pro-
dukten.

3. Der freie Kurs lag im Mirz 1954 bei 21,18 Baht = 1 Dollar,
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In der westlichen Hemisphire fanden die wichtigsten Verinderungen
in einigen lateinamerikanischen Lindern statt; aber auBlerdern mufl auf den
freien kanadischen Devisenmarkt und das zunehmende Interesse, das man in den
Vereinigten Staatent den Problemen der Konvertierbarkeit entgegenbringt, hin-
gewiesen werden.,

Im September 1950 wurde in Kanada ein beweglicher Wechselkurs ein-
gefithrt; diese MaBnahme wurde in einer Zeit getroffen, in der aus den Vereinigten
Staaten in betrichtlichem AusmaB Investiionskapital einstromte, dessen Wir-
kung durch kurzfristige Kapitalbewegungen noch verstirkt wurde; die Markt-
verhéltnisse spiegelten somit eine Hoherbewertung des kanadischen Dollars wider,
die nur im Jahr 193] eine voriibergehende Unterbrechung erfubr, obwohl
Kanada in dem Jahr ein Defizit von 517 Millionen kanadischen Dollar in der
laufenden Rechnung seiner Zahlungsbilanz gehabt hatte. Bei einem Kapital-
einfuhrland wie Kanada wire natiirlich ein Defizit in der laufenden Rechnung
der Zahlungsbilanz durchaus zu erwarten, Gleichwohl ergab sich auf Gruad
auBergewohnlicher Umstiinde im Jahr 1952 ein UberschuBl in laufender Rech-
nung in Hoéhe von 137 Millionen kanadischen Dollar, und das wirkte sich deutlich
auf den Kurs aus; die Position der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz
war jedoch in dem gesamten Zeitraum keineswegs der cinzige Faktor, der den
Markt fiir kanadische Dollars becinfluflt hat, denn es haben aullerdem die sehr
umfangreichen Kapitalbewegungen stattgefunden. Diese tibten auf den Wechsel-
kurs eine um so stiarkere Wirkung aus, als die amtlichen Gold- und Devisenbestinde
nur leichte Schwankungen aufwiesen und der Devisenfonds nur eingriff, um fur
geordnete Verhiltnisse am Markt zu sorgen, und daher keinen entscheidenden
EinfluB} auf die Entwicklung nahm. In diesen drei Jahren haben sich die amtlichen
Gold- und Devisenbestinde per Saldo nur um 57 Millionen USA-Dollar erhéht.

Die Relation zwischen dem kanadischen Dollar und dem USA-Dollar
Monatliche Durchschnitte in USA-Dollars fir den kanadischen Dollar
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Von Herbst 1951 bis Ende 1953 (dem letzten Datum, fiir das vollstandige Sta-
tistiken iiber diese Bewegungen verfiigbar sind) strémte standig langfristiges Kapital
nach Kanada (in Héhe voa insgesamt etwa 1400 Millionen kanadischen Dollar). Die

~ kurzfristigen Mittel waren unbestindiger; dem Zustrom bis Herbst 1951 folgte in der
Zeit von Juli 1951 bis September 1952 ein starker Abflufl, der sich auf ungefihy 800
Millionen kanadische Dollar belief. Dhe Abgange setzten sich dann fort, aber nur noch
im Ausmafl von durchschnittlich etwa 15 Millionen kanadischen Dollar im Monat.
Im Jahr 1953 hatte Kanada auBerdem in der laufenden Rechnung seiner Zahlungsbilanz
ein Defizit von 467 Millionen kanadischen Dollar; der kanadische Dollar wurde aber
trotzdem weiter mit einem Agio gegeniiber dem USA-Dollar notiert. In der Starke deg
kanadischen Dollars spiegelt sich einerseits das hohe Maf wirtschaflicher und finanzicller
Stabilitit wider, das in der Binnenwirtschaft erzielt wurde, und andererseits der Reich-
tum des Landes, denn Kanada befindet sich insofern in einer auflergewéhnlichen Lage,
als es von allen ,,unterentwickelten** Landern der Welt wohl die meisten bekannten natiir-
lichen Hilfsquellen innerhalb seiner Grenzen hat.

In den Vereinigten Staaten bestehen natiirlich fiir den Ankauf fremder
Wihrungen oder fiir den freien Kapitalverkehr nach dem Ausland keine Beschrén-
kungen, aber viele andere — namentlich europiische — Linder haben sich sehr
darum bemiiht, daBl in den Vereinigten Staaten in offiziellen und anderen Kreisen
den Problemen der Devisenpolitik — so vor allem dem der Konvertierbarkeit —
ein lebhafies Interesse entgegengebracht wird. In den Empfehlungen der Randall-
Kommission zum Problem der Konvertibilitit wurde u. a. vorgeschlagen, daB
die Vereinigten Staaten andere Linder in ihren Bemiihungen um eine Stirkung
ihrer Wahrungsreserven unterstiitzen sollten (diese Vorschlige sind in Kapitel VI
dieses Berichts in zusammengefafiter Form wiedergegeben), Die Randall-Kom-
mission schlug keine MaBnahmen seitens des Devisenstabilisierungsfonds* des

* Der Devisenstabilisierungsfonds wurde nach dem Gesetz iiber die Goldreserven von 1934 (Gold
Reserve Act) ,,zum Zwecke der Stabilisierung des Tauschwertes des Dollars™ errichtet. Urspriing-
lich hatte er ein Kapital von 2000 Millicnen § in Gold, aber von diesem Betrag wurden 200
Millionen 8, die dem Fonds als ,,working balance™ dienen sollten, in ein Dollar-Konto bei der
Federal Reserve Bank von New York umgewandelt. Vor dem Kriege bestand die Titigkeit des
Fonds hauptsiachlich darin, auf Verlangen der Stabilisierungsfonds anderer Linder fremde Wiah.
rungen anzukaufen und sie unverziiglich in Gold umzuwechseln, das der Fonds von Zeit zu
Zeit an das Schatzami der Vereinigten Staaten zur Erginzung seines Dollarguthabens bei der
Federal Reserve Bank von New York verkaufte. Tatsfichlich hatte sich der Fonds damit hefaBt,
andere Linder im Rahmen des Dreimichteabkommens vom September 1936 bei der taglichen
Stabilisierung ihrer Wihrungen gegeniiber dem Dollar zu untersiiitzen; nach diesem Abkommen
war jedoch jedes Land selbst fiir den Wert seiner Wiahrung verantwortlich, wenn es auch von den
anderen Lindern gewisse technische Erleichterungen gewahrt bekommen konnte.

Im Jahe 1937 wurde vom Fonds die erste von mehreren Stabilisierungsvereinbarungen mit
anderen Lindern getroffen; er erklarte sich damals bereit, chinesische Juan gegen Dallars anzu-
kaufen und zu halten; China verpRichtete sich dafiir seinerseits, seine Wiahrung wieder zum
gleichen Wechselkurs zuriickzukaufen, und hinterlegie den vollen Gegenwert in Gold bei der
Federal Reserve Bank als Sicherheit. Diese Art Vereinbarung erméglichte es den Lindern, Dollars
zu kaufen, ohne praktisch Gold zu verkaufen. Spater sind mit mehreren Lindern Stabilisierungs-
vereinbarungen getroffen worden (z, B, mit Brasilien, mit China ein zweites Mal im Jahr 1941,



amerikanischen Schatzamtes vor, aber es ist interessant, daB im Februar 1954
vercinbart wurde, daBl der Internationale Wihrungsfonds und das amerikanische
Schatzamt, unter Heranziehung seines Stabilisierungsfonds, je 12,5 Millionen Dollar
und die Chase National Bank 5 Millionen Dollar fiir die Bildung eines Stabili-
sierungsfonds von insgesamt 30 Millionen Dollar bereitstellen wiirden; dieser
Fonds sollte zur Stiitzung der peruanischen Wihrung verwendet werden, damit
dieses Land keine Beschrinkungen im Handels- und Zahlungsverkehr einzufiihren
braucht.

Peru ist eines der wenigen siidamerikanischen Linder, das keine Devisen-
kontrollmafnahmen anwendet. Im Jahr 1953 hatte es mit Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten zu kdmpfen, die zum Teil zwar auf einem Riickgang der Export-
preise beruhten, im Gbrigen aber auch durch die hohen Aufwendungen des Staates
verursacht waren; dazu gehorten insbesondere die Ausgaben fiir ein umfassendes
Programm zur Durchfiihrung 6ffentlicher Arbeiten, dessen jéhrliche Kosten 1953
fast dreimal so hoch waren wie im Jahr 1950 und dazu beigetragen hatten, dafl
sich das Geldvolumen im Jahr 1953 um 10 v.H. ausweitete. Das Aufienhandels-
defizit, das sich im Jahr 1952 auf 50 Millionen Dollar belaufen hatte, erhdhte
sich 1953 auf 72 Millionen Dollar; und die Landeswihrung, der Sol, ging in ihrem
AuBenwert von einem Kurs von 15,60 Sol fiir den Dollar Anfang 1953 auf 19,89
Sol fiir den Dollar am Ende des Jahres zuriick.

Im Oktober 1933 gab die Regierung bekannt, daff sie die Ausgaben zu senken
beabsichtige; gleichzeitig wurden die Banken ersucht, keine Kredite mehr fiir die Ein-
fuhr von Luxusgiitern zu gewihren und nicht allzu bereitwillig Mittel zu ,,unproduktiven
Zwecken* auszuleihen; aber trotz dieser Einschrinkungsversuche wurde der Sol noch
schwiicher; und im Januar 1954 ging er — zum Teil unter Vorwegnahme ¢iner weiteren
Verschlechterung — aufeinen Kurs von iiber 20 Sol fiir den Dollar zuriick. Wihrend dieser
ganzen Zeit hielt die Regierung an ihrer Politik des freien AuBenhandels- und Devisen-
verkehrs fest; die einzige Beschrinkung bestand in einer voritbergehenden Kiirzung
der Einfuhr von Motorfahrzeugen, von denen sich schon ziemlich erhebliche Vorrate
bei den Verteilern befanden.

Dem Programm der weiteren Einschrinkung in der Binnenwirtschaft Perus, dessen
wesentlichstes Merkmal der Ausgleich des Budgets mittels neuer Steuern und strengerer
Sparmafinahmen bei den 6ffentlichen Arbeiten war, entsprach im auBenwirtschaftlichen
Bereich, daBl man um den Stabilisierungsfonds von 30 Millionen Dollar nachsuchte und
ihn auch erhielt; dabei wurde als sein ausdriicklicher Zweck erklart, den Sol zu stiitzen

mit Mexiko, Ekuador, Island und neuerdings mit Peru}; bei einigen von diesen Vereinbarungen
wurde keine Sicherheit in Gold verlangt. In diesen Fillen unterhielt der Fonds somit wihrend
gewisser Zeitrdume nicht gesicherte Bestinde in fremden Wihrungen, wodurch sich die Wihrungs-
reserven der betreffenden Linder voriibergehend erhéhten, Das Kapital des Fonds wurde im
Jahr 1947 auf 200 Millionen § herabgesetzt; die dbrigen 1 800 Millionen $ wurden zur Zahlung
des Subskriptionshetrages der Vereinigten Staaten an den Internationalen Wihrungsfonds ver-
wendet.



Peru: Der Wechselkurs des Sol gegeniiber dem USA-Dollar
Monatsdurchschaitte in Sol
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und die Einfithrung von Restriktionen im Auflenhandel und Zahlungsverkehr zu ver-
meiden. Es bestand jedoch nicht die Absicht, den Wechselkurs fest zu halten; Schwan-
kungen sollten moglich sein, wenngleich von amtlicher Seite interveniert werden konnte,
um zu weite Ausschlage in den taglichen Noiierungen zu verhindern. Ende April 1954
hatte sich der Wechselkurs gegeniiber dem Dollar auf 19,20 Sol fiir einen Dollar ver-
hessert.

Die Tatsache, dafi der Internationale Wihrungsfonds die Durchfithrung einer
flexiblen Wechselkurspolitik der beschriebenen Art praktisch bestatigte, ist als ein Zeichen
dafir angesehen worden, daB der Fonds jetzt bereit ist, in einzelnen Fillen Regelungen
zuzustimmen, die fluktuierende Wechselkurse vorschen, namentlich wenn gleichzeitig
geeignete binnen- und auBlenwirtschafiliche Mafinahmen ergriffen werden, die gewihr-
leisten, dafl die Schwankungen in angemessenen Grenzen bleiben.

In Mexiko hingegen wurde ein neuer fester Kurs eingefiihrt, nachdem die
Wihrung am 17. April 1954 mit Zustimmung des Internationalen Wihrungs-
fonds von 8,65 Peso fiir den Dollar auf 12,50 Peso fiir den Dollar abgewertet worden
war. Das mexikanische Finanzministerium gab in der Folgezeit als Grund fiir
diesen etwas (berraschenden Schritt bekannt, daB infolge von Kapitalflucht
die Wahrungsreserven Mexikos von ungefihr 240 Millionen Dollar Anfang 1954
auf etwa 200 Millionen Dollar am 14. April gesunken seien und dafB, nach Ansicht
der mexikanischen Regierung, die einzige andere Maglichkeit die Einfiihrung der
Devisenbewirtschaftung gewesen wire. Zusammen mit der Abwertung wurde
eine Exportsteuer von 25 v.H. ad valorem wieder eingefithrt, durch die sich fiir
die Exporteure praktisch ein Kurs von 9,37 Peso fiir den Dollar ergab.

Zwei weitere Linder haben die Paritit ithrer Wihrung geindert, nimlich
Paraguay und Chile. In Paraguay wurde die amtliche Paritit am 1. Januar 1954
von 6 Guarani in 15 Guarani fiir den Dollar gedndert. Der frithere amtliche Kurs
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galt nur fiir Uberweisungen der Regierung; der neue Kurs wird dagegen fiir eine
groBere Zahl von Transaktionen angewendet, Der amtliche Kurs und die Sonder-
kurse liegen jetzt in einem Bereich von 15 bis 54 Guarani fiir den Dollar; auBer-
dem gibt es einen ,,gelenkten® freien Kurs, der gegenwirtig bei ungefihr 60 Gua-
rani fiir den Dollar steht,

In Chile wurde die amtliche Paritit im Oktober 1953 von 31 Peso in 110
Peso fiir den Dollar abgeiandert, und gleichzeitig damit wurde der Anwendungs-
bereich des amtlichen Kurses auf eine grofie Zahl von Transaktionen ausgedehnt.

Vor dieser Vereinfachung war das Wechselkurssystemn auBlerordentlich kompliziert;
auflerdem stellte das Verfahren, das bei den Erlésen aus Verkiaufen von Kupfer und
Nitraten angewendet wurde — die zusarnmen etwa 70 v.H. der gesamten Exporte Chiles
ausmachen —, prakuisch ein vollstandig gesondertes Wechselkurssystem dar, da hierbei
der Wechselkurs durch Verhandlungen zwischen den Gesellschaften und der Regierung
zustande kam und in Wirklichkeit ein verinderlicher gewogener Durchschnitt des Vor-
kriegskurses von 19,37 Peso fur den Dollar und des jeweiligen schwankenden Kurses
von ungefihr 120 Peso fiir den Dollar war — eine Methode, die als Mittel der Besteuerung
der Kupfer- und Nitrat-Gesellschaften angewendet wurde.

Obwohl es in dem neuen System noch immer mehrere Kurse fiir die Ausfuhr gibt,
sind sie nicht mehr so zahlreich wie frither, und der chilenische Kongref berit jeizt iiber
einen Antrag auf Anwendung des amtlichen Kurses bei der Kupfer- und Nitratausfuhr.
In Chile gibt es auflerdem einen freien Kurs, der im Marz 1954 bei etwa 280 Peso fiir
den Dollar stand.

In Brasilien ist das Devisensystem in der Berichtszeit komplizierter ge-
worden, Der erste Schritt in Richtung auf ein System mehrfacher Wechselkurse
wurde im Februar 1953 getan, als neben dem amtlichen festen Kurssystem ein
freier Devisenmarkt eingefithrt wurde. Man hatte zu dieser Zeit erkannt, daB3 der
Cruzeiro mit der amtlichen Paritit von 18,50 Cruzeiro fiir den Dollar etwas iiber-
bewertet war, und man hoffte, daB ¢ine etwas hohere Notierung die Kapital-
einfuhr anregen und zur Subventionierung gewisser Ausfuhren beitragen wiirde.
Im April war jedoch der freie Kurs auf 47 Cruzeiro gestiegen; und wenn auch
am Ende des Monats — mit einem Kurs von 43 Cruzeiro — eine leichte Ver-
besserung festgestellt werden konnte, nachdem das Abkommen mit der amerikani-
schen Expott-Import-Bank iiber einen Kredit von 300 Millionen Dollar zur Be-
zahlung von Riickstinden aus dem Dollarhandelsverkehr unterzeichnet worden
war, hielt diese Erholung doch nicht lange an, denn die Notierungen am Markt
waren am 20. Jum bis auf 33 Cruzeiro gestiegen.

Im Oktober 1953 wurden im Devisensystem durchgreifende Anderungen vorgenom-
men, um die Ausgaben fiir die Einfuhr so weit unter den Ausfuhrerlésen Brasiliens zu

halten, dafi ein Rest auslindischer Wahrung fur die Abzahlung alter Schulden thrig-
blieb. Die wichtigsten Merkmale des neuen Systems sind nachstehend beschrieben.
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1. Alle Exporterlose mufiten an die Bank von Brasilien zum amtlichen Ankaufskurs
der Bank von 18,36 Cruzeiro fiir den USA-Dollar verkauft werden, wobei jedoch
bei Erlosen aus Kaffeeausfuhren eine Pramie von 5 Cruzeiro und bei Erlosen aus
anderen Exportgeschiften eine Pramie von 10 Cruzeiro pro Dollar gezahlt wurde.
Da Kaffee etwa 60 v. H. der Ausfithr Brasiliens ausmacht, entspricht die Einfithrung
dieser Pramien im Durchschnitt einer Abwertung von 27 v.H. gegeniiber dem
amtlichen Kurs.

2. Die fur die Einfuhr verfiigbaren Devisen durften 70 v.H. der gesamten Ausfuby-
erldse nicht iibersteigen; der Rest wurde fiir die Abzahlung von Riickstanden
zuriickgelegt. Auflerdem wurden die Einfuhren in fiinf Hauptgruppen eingeteilt,
von denen fiir die beiden ersten 75 v.H. der verfiigharen Devisen bereitgestellt
wurden, Die Devisenankaufsrechte werden regelmiflig im Auktionsverfahren

“an die Importeure verkauft; bei den Auktionen gibt es gewisse Mindestpreise,
die iiber dem amtlichen Verkaufskurs von 18,82 Cruzeiro liegen; die Aufschlige
bewegen sich zwischen 10 Cruzeiro fiir die Einfuhranrechte der ersten Kategorie
und 50 Cruzeiro bei den Rechten fiir die fiinfte Kategorie. Das Auktionsverfahren
wird nicht angewendet bei Uberweisungen der Regierung oder bei der Einfuhr
von Weizen, Zeitungspapier, Petroleum und einigen anderen Waren; in diesen
Fillen wird ein Aufschlag erhoben, der je nach der Ware zwischen 7 und 12 Cruzeiro
fiir den Dollar schwankt.

Bei der ersten Auktion im Oktober 1953 wurden fiir den Dollar Pramien von
25-30 Cruzeiro bei Einfuhranrechten fir die erste Kategorie bis zu 84-105 Cruzeiro
bei Rechten fir die finfte Kategorie gezahlt. Die Erlése der Regierung aus den Auf
schligen bei den Auktionen werden in die Haushaltseinnahmen einbezogen und —
wie amtlich bekanntgegeben wurde — fir die Finanzierung der landwirtschafilichen
Entwicklung zuriickgestellt; die Regierung ist also an dem neuen System finanziell inter-
essiert. Da die Ausfuhrerlése nicht mehr am freien Markt verkauft werden durften,
ist der freie Kurs fiir den Cruzeiro weiter zﬁrﬁckgegangen; er lag im Mai 1954 bei 57
Cruzeiro fir den Dollar.

Einige andere lateinamerikanische Staaten haben eine Reihe selektiver Ande-
rungen in ihren Devisensystemen eingefiihrt. Argentinien z.B. iiberwies gewisse
Waren der einen Wechselkurskategorie in eine andere Kategorie, und Uruguay
hat gemischte Kurse angewandt.

In der Politik der lateinamerikanischen Lindergruppe ist bisher
noch keine deutliche Tendenz zur Vereinheitlichung der Kurse und zur
Schaffung verhiltnismiBig freier Devisenmirkte festzustellen; die meisten Lander
dieser Gruppe wenden noch immer sehr komplizierte Systeme mit gespaltenen
Wechselkursen an. Wie aus den vorstehenden Ausfiihrungen zu ersehen ist, wird
normalerweise so vorgegangen, daB man bei Uberweisungen der Regierung und
bei ,lebenswichtigen Einfuhren® besonders giinstige Kurse anwendet, wihrend
fiir andere Einfuhren und Transaktionen sehr viele verschiedene Kurse beibehalten
werden, so dafl die Waren aus einer Devisenkategorie in eine andere iibertragen
werden kinnen.



Natiirlich ist fiir die Linder, die nur ein oder zwei wichtige Exportgiiter
produzieren, die Versuchung besonders groB, den Tauschwert ihrer Wihrung
zu dndern, wenn sich die Preise fiir jhr wichtigstes Ausfuhrprodukt oder fiir jhre
wichtigsten Ausfuhrprodukte nennenswert verschieben. Aber eine Reihe latein-
amerikamischer Linder ist dabei, das Ausfuhrsortiment zu erweitern, und viele
unter ihnen nehmen so beachiliche Betrige ein, daB sie sich vielleicht bald nicht
mehr gezwungen flihlen werden, auf mehr oder weniger kiinstliche Methoden
im Devisenverkehr zuriickzugreifen. Die besondere Gefahr eines Systems der
mehrfachen Wechselkurse besteht natiirlich darin, daB auf die zentralen Ver-
waltungsstellen wahrscheinlich seitens privater Interessenten, die bevorzugte
Behandlung erreichen wollen, ein Druck ausgeiibt wird, dem Widerstand zu
leisten diese vielleicht nicht immer stark genug sind. Nachdem es jetzt aber in
zunehmendem MaBe méglich ist, europiische Wahrungen zu Zahlungen in allen
Teilen der Welt zu verwenden — eine Entwicklung, die fiir die lateinamerikani-
schen Lander vorteilhaft sein wird —, werden zweifellos auch diese Linder er-
kennen, daB} es in ihrem Interesse liegt, sich vorbehaltlos wieder in ein reibungslos
arbeitendes, internationales Wahrungssystem einzugliedern,

Im Rahmen der Devisenbewirtschaftungssysteme, die im Nachkriegseuropa
wie auch in vielen anderen Gebieten noch in Kraft sind, wurde neben den
amtlichen Kursen eine Reihe von — manchmal unzulissigen, oft aber
gesetzlich zugelassenen — Kursen an den freien und schwarzen Mirkten
notiert; und nicht selten war es mdoglich, mit Hilfe der entwerteten Kurse ver-
schiedene Arten von Geschiften vorzunehmen, die nach den gewdhnlichen Devisen-
hewirtschaftungsbestimmungen nicht durchfithrbar waren. Auflerdem haben die
Regierungen selbst, in dem Bestreben, ihren Exporteuren jede Unterstiitzung
zu gewihren, manchmal dazu beigetragen, dafl das Ausmaf solcher Transaktionen
zunahm. Die Exporteure gelangten z.B. auf Grund der Devisenbelassungsquoten,
die noch bis vor kurzem weitgehend in Anwendung waren, in den Besitz von
ausldndischen Wihrungen (u.a. auch Dollars}, die hiufig unbeschrinkt ausgegeben
werden konnten. Nicht selten wurden diese Betriige zur Einfuhr von Waren
aus Lindern mit harter Wihrung verwendet, die bei den geltenden Devisenbestim-
mungen sonst nicht hitten eingefithrt werden kénnen und deshalb mit Preisauf-
schligen verkauft werden konnten; oder ¢s konnten mit diesen Bonussen Weich-
wihrungen mit Disagio angekauft werden, mit denen dann Waren aus Weich-
wihrungslindern beschafft wurden, die spiter im Dollarraum (oder in anderen
Lindern) weiterverkauft werden konnten, und zwar zu einem niedrigeren Preis,
als er hitte veranschlagt werden miissen, wenn diese Waren unmittelbar zu amt-
lichen Kursen eingekauft worden wiren. Wenn auch solche Transaktionen das
gesamte Geschiftsvolumen erhéht haben mogen, konnten durch sie doch leicht



__.163_..

die Handelsbeziehungen und damit auch die gesamte Wirtschaftsposition der
betreffenden Linder verzerrt werden. Es war nur zu verstindlich, daB diese Prak-
tiken bei anderen Lindern auf Widerstand stieBen, und im September 1952 wurde
diese Angelegenheit auch bei der Jahresversammlung des Internationalen Wih-
rungsfonds zur Sprache gebracht.

Aus verschiedenen Griinden hat man die Methode der Belassungsquoten
allmahlich fallen gelassen; vier Lander — Osterreich, Norwegen, Finnland und
Griechenland — schafften dieses System 1952-53 ab (wie im vorigen Jahres-
bericht erwihnt wurde), und ihrem Beispiel folgten im Oktober 1953 die Nieder-
lande und im Dezember Westdeutschland; Dinemark hat angekiindigt, daBl es
beabsichtige, sich diesem Vorgehen im Jahr 1954 anzuschliefien.

In diesem Zusammenhang ist es wichtig, daran zu erinnern, daB die Mog-
lichkeiten fiir ,,switch“-Geschifte und ihnliche Transaktionen darauf beruhten,
daB zwischen den amtlichen und nichtamtlichen Kursen der Wihrungen eine
erhebliche Spanne bestand; die Verringerung — und in einigen Fillen sogar
das Verschwinden — dieser Spanne hatte daher zur Folge, daB den Hindlern
im allgemeinen keine andere Wahl bleibt, als ihre Geschifte zu den amtlichen
Kursen. vorzunehmen.

Neben den in diesem Kapitel schon angefiithrten Beispielen, aus denen ersicht-
lich wird, in welcher Weise die Devisengeschifte normalisiert werden, 1a8t auch
die Zeichnung auf der folgenden Seite, die den Abstand zwischen den Bank-
notenkursen am freien Markt in der Schweiz und den amtlichen
Kursen zeigt, auf den ersten Blick erkennen, daB die Notierungen im Friih-
jahr 1954 der Paritiit viel niher waren als frither.

Von den dargestellten elf Wihrungen notierten zwei mit einem Agio; bei
fiinf von den iibrigen neun lagen die Notierungen um weniger als ein Prozent
unter dem amtlichen Kurs, und das hochste Disagio war nur 4 v.H. Wie anders
war dagegen dic Lage im Friihjahr 1951, als die Notierungen von nur zwei Wih-
rungen — dem Eskudo und dem belgischen Franken — um weniger als 4 v.H.
unter Pari lagen!

Man kann nicht sagen, daB die erhebliche Besserung, die somit in den Devisen-
verhiltnissen zu verzeichnen war, das Ergebnis plotzlicher oder auffallender
MaBnahmen (wie etwa der Abschaffung der Devisenbewirtschaftung) gewesen
ist; in ihr spiegelt sich vielmehr die allmihliche Beseitigung der Schwichen in
verschiedenen Sektoren (Produktion, AuBenhandel, Kredit und Budget) wider, die
im Gesamtergebnis dazu fithrte, daBl zwischen dem Geldvolumen und dem Angebot
an Giitern und Leistungen ein besseres Gleichgewicht hergestellt worden ist.
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Schritt fir Schritt wurden Fortschritte gemacht, und wenn diese allmihliche
‘Entwicklung anhilt, ist es durchaus moglich, daB auf diese Weise eine de-facto-
Konvertierbarkeit erreicht wird, bevor ihre Wiedereinfithrung offiziell bekannt-
gegeben ist. Man hat wieder gelernt, dafl die wahre Grundlage des Wertes einer
Wihrung nicht in einem komplizierten System von Einzelregelungen zu suchen
ist, sondern in einem gut aufeinander abgestimmten Kosten- und Preisgefiige,
in dem finanzpolitische und andere MaBnahmen ihren Niederschlag finden und
das in den Notierungen an umfassenden und funktionsfihigen Devisenmirkten
zim Ausdruck kommt.

o In kritischen und schwmngen chten mag es nicht immer ganz deutlich gewesen
sein, daB die Herstellung der Konvertibilitit das Ziel der grofen Mehr-
zahl der Linder war und blelbt, Jetzt aber, wo sich die grundlegenden Ver-
haltmsse gebessert haben und besser sind, als sie es Jahre hindurch waren, werden
dle smh damit bletenden Mogllchkeuen in immer groflerem MaBe erkannt.

Im Dczembcr 1952 stellte die Konferenz der Premierminister der Common-
w_ca_lth Staaten 1n___London fest, daB ,,ein wesentlicher Bestandteil jedes wirksamen
multilateralen- Systems die Wiederherstellung der Konvertierbarkeit des Pfundes
ist’, -wobei -niichtern hinzugefiigt wurde, daB die Wiederherstellung - nur
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,,stufenweise’ vor sich gehen konne. Auf der Konferenz der Finanzminister der
Commonwealth-Staaten in Sydney im Januar 1954 wurden die -gleichen Grund-
sitze nochmals mit verstirktem Nachdruck bestitigt, .indem man es als: Ziel
erklirte, ,,daB die Position jedes einzelnen Mitgliedslandes und des Pfundes als
Wihrung gestirkt und mit anderen Lindern ein umfassenderes und freieres
Handels- und Zahlungssystem hergestellt werden miisse, von dem die Kom:cr-
tierbarkeit des Pfundes ein wesentlicher Bestandteil iste, ' .

Im Jahresberichit der belgischen Nationalbank fiir das Jahr 1953 (der -im
Februar 1954 veréffentlicht wurde) heiBt es, daB ,,die Nationalbank glaubt, im
Rahmen ihrer Funktionen im Laufe der letzten Jahre die erforderlichen Voraus-
setzungen fiir die Herstellung einer echten, auf festen Devisenkursen beruhenden
Konvertierbarkeit des belgischen Franken geschaffen zu haben, die die Liberali-
sierung und damit die Ausdehnung des internationalen Handels im Gefolge hat®,

Belgiens nordlicher Nachbar und Partner in der Benelux-Union hat ebenfalls
die Konvertierbarkeit zu einem Ziel im Bereich des praktisch Moglichen erklirt.
In dem im April 1954 veriffentlichten Jahresbericht der Niederlindischen Bank
fiir das Jahr 1953 wurde festgestellt, dal ,,die technische Position der niederlindi-
schen Wihrung die zu gegebener Zeit vorzunehmende Wiederherstellung ihrer
freien Austauschbarkeit bei allen laufenden Geschiften nicht mehr verhindert.
Vom wihrungstechnischen Gesichtspunkt aus kann man sogar sagen, daB die
Niederlande an der Schwelle der Konvertierbarkeit stehen. Das heiBt jedoch nicht,
dal} sie diese Schwelle allein iiberschreiten kénnten®.

Im Geschiftsbericht der Bank deutscher Linder fiir das Jahr 1953 (ver-
offentlicht im Mai 1954) heiBt es ebenfalls, dafl, ,,global betrachtet, die Bundes-
republik Deutschland durchaus das Stadium der Konvertibilitatsreife erreicht hat®.

Der Gouverneur der Bank von Frankreich Wilfrid Baumgartner wies seiner-
seits in seinem Vortrag vor der franzésischen Handelskammer in London am
28. Mai 1954 darauf hin, wie sehr sich im vergangenen Jahr die verschiedenen
technischen Aspekte der finanziellen Position Frankreichs verbessert haben. Ohne
die Schwierigkeiten, mit denen Frankreich trotzdem in dieser Hinsicht noch zu
kidmpfen hat, zu verharmlosen, gab er der Uberzeugung Ausdruck, daB Frankreich
auf dem Wege zur Konvertierbarkeit weitere Fortschritte machen und sich durch
diese Bemithungen in die Reihe der Linder eingliedern wiirde, die in letzter Zeit
diesem Ziel naher gekommen sind.

Diese Aussagen veranschaulichen den Fortschritt, den cinzelne Mitglieder
der Europiéischen Zahlungsunion in ihrem Bestreben, die Voraussetzungen fiir
die Konvertibilitit der Wihrungen zu schafien, erzieli haben. Wenn auch
vereinbart wurde, die Union fiir ein weiteres Jahr ab 1. Juli 1954 zu verlingern,



— 166 —

ist es doch angebracht, daran zu erinnern, daB es in der Priambel des urspriing-
lichen Abkommens vom Juni 1950 u. a. heifit, das System der Union solle ,,die
Riickkehr zur Multilateralitdt des Handels erleichtern und gleichzeitig zur Wieder--
einfiihrung der allgemecinen Konvertierbarkeit der Wihrungen beitragen”,

Diese Zitate zeigen deutlich, dafl die Konvertibilitit jetzt praktisch erreich-
bar ist: alle gegenwirtigen Beratungen kreisen daher hauptsichlich um die Fragen,
welche Schritte die einzelnen Linder hic et nunc unternehmen kénnen und wie ihre
Bemiihungen, das gemeinsame Ziel zu verwirklichen, am besten aufeinander
abzustimmen sind.



167

Die amtlichen Devisenkurse Mitte Mai 1954}

Gramm Ein Elo Pfund
Liander Wahrung Felngold USA-Dollar | Sterling Bemerkungen
entspricht

Europa
Albanlen . . . .. .. Lak —_ 50~ 140~ Am 11, Juli 1947 festgesetzte Kurse,
Belgion . . . . .« . Franken TT734 S50~ 2 140~ 1WF-Paritat selt 22. Septamber 1948,
Bulgarien. . . . . . . Lew 130687 6,80 19,04 Am 12, Mai 1952 festgesetzte Kurse,
Danemark . . . . . .| Krone A 28660 690714 1 18,34 IWF-Parltit selt 18. September 1949,
Deutschland

{Bundesrapublik) . .| DM 211588 4,20 ¢ 11,76 IWF-Paritit seit 30, Januar 1953,
Deutschland

{Demokr. Republlk) .| DM /399802 2,222 6,22 Am 29. Okt. 1953 festpesetzie Kurse,
Finnland . . . . | Mark 0386379 230~ - IWF-Parltt seit 27. Junl 1651,
Frankeeich . . +| Franken - 3B0~ * 980,.- Kelne IWF-Parilat festgesetzt.
Griechenland . . . . .| Drachme —_ - * B4,- Amitliche Kurse seit 1. Mai 1954,
Grofibritannien , , . .| Pfund 2,48828 A57T143 1 1,- IWF-Paritit seit 18, Septembar 1949,
Irland . .. ..... Piund 2,48928 357143 1~ Am 13.Sept. 1949 festgesetzter Kurs,
Isiand . .. .. « o +| Krone 0545676 16,2857 45,60 IWF-Paritat seit 20. Médrz 1950,
Italien . . . .. v v | Lira —_ 624,78 *| 1 749,40 Kelne \WWF-Paritit festgesetzt.
Jugoslawlen . . . .. Dinar 00206224 300,- B840,- IWF-Paritat seit 1. Januar 1952,
Luxemburg . . . . . .| Franken 0177734 50~ * 140~ IWF-Paritat seit 22, September 1949,
Misedorlande . . . . . Guldan (233861 380 * 10,64 1WF-Paritat seit 21, September 1848,
Norwegen . . . . . .| Kone 124414 7.14286 * 20~ IWF-Paritat seit 18, Septamber 1549,
Gsterraich . . . . . . Schilling 0341796 26~ * 72,80 IWF-Paritit sait 4. Mai 1853,
Polen. .. ......|Zoty ,222168 4~ 11,20 Am 28, Okt. 1950 festgesetzte Kurss,
Portugal . . . .. .. Eskudo - 28,75 * 80,50 Am 21, Sept. 1949 festgesetzte Kurse,
Aumdénien . . . .. .| Lles 48112 60 16,80 Am 1. Febr. 1954 festpesetzte Kurse.
Schweden . .. ... Krone JA71783 517321 1 14,485 | |WF-Paritit seit 5. November 1851,
Schweiz . . . . . . .| Franken 203226 437282 * 12,2439 | Amtliche Paritatswerte.
Sowjetunlon . . . . .| Rubel 222168 - 11,20 Am 1. Marz 1950 festgesetzte Kurse.
Spanlen. . . ... .. Paseta —_ 13,22 246 Amtliche Verkaufsgrundkurse selt

3. April 1840,

Tschechoslowakel | Krome 123406 7,20 20,16 Am 1. Junl 1953 festgesetzte Kurse,
Tirkel . ..« ... . . Plund 317382 280 * 7.84 IWF-Parliit seit 19, Jun) 1947,
Ungarn, , . ... .. Forint ,OTSTO02 11,74 32,07 Amtliche Kurse selt 1. August 1948,
Nordamerika
Kapada , . . . .. o o] Dollar i » * Kelne IWF-Paritit festgesetzt.
Mexlko , . . . .. . .|Peso OT10937 12,50 35, {WF-Parltat seit 17, April 1954,
Vzr:;nlgr:‘eagw t?u. . | Daller BEBET - 2,80 IWF-Paritht selt 18, Dezember 1546,
Mittelamerika
Costa Rica ., , . . . .| Colén 158267 5,618 15722 IWF-Parltit seit 18. Dezember 1846.
Domlnlkanfsche Rzpubl.| Paso BBBET 1 1~ 2,80 1WF-Paritit seit 23, April 1848,
El Salvador . . . . .| Colén /355468 2,50 T~ IWF-Parltht seit 18. Dezember 1948,
Guatsmala . . . . . .| Quetzal B8B86T1 1,- 2,80 IWF-Paritit seit 18. Dazember 1946.
Hal! . ...... . .|Gounde AT7734 5,- 14,~ IWF-Paritit selt 9. April 1954,
Honduras . . . . . . .| Lempira A44335 2,- 5,60 IWF-Paritit seit 18. Dezember 1946,

Der Internationale Wihrungsfonds {IWF) gibt die Parltdtswerte nur In Gramm Felngold und In USA-Dolars an.

Dle Kurse in Pfund Sterling wurden fm allgemelnen ﬂber die amitiche Paritit von 2,80 § for 1 £ errechnet.

Bel den Operationen der Europalschen Zahl

dier Kure, Besteht fiir eln Land elne Paritit des

Internationalen Wahrungsfonds, so stimmen die bel den Opemtlonen der EZU angewandten Kurse mit dieser Paritat

Ubereln,

* Die Markthurse Mitte Mal 1954 waren: 1 USA-$ = 0,995 kan, $ und 1 £ = 2,757 kan. &.
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Die amtlichen Devisenkurse Mitte Mai 1954 (Forfsetzung)

-Wih- Grﬁmm . Eln Ein .P_furld .
Lander rung Feingold USA-Dollar Sterling Bemerkungen
entspricht

Mittelamerika (Forisetrung)
Kuba . . ...... Paso BBBET 1~ 2,80 IWE-Paritat seit 18, Derember 1046,
Mikaragua . . . . . . Gordoba JT7734 5~ 14,= IWF-Parititt selt 18. Dezember 1946,
Panama ., ... ... Balhoa 889671 i~ 2,80 IWF-Parit4t selt 18. Dezember 1946,
Sildamerika .
Argentinien . . . . . . Peso - 5~ T.50 14,- 21~ | Export-lmport-Grundkurse seit

29, August 1950.
Bolivien . . ... .. Boliviano D04GT7 722 190~ 532,- IWF-Paritit selt 14, Mai 1953,
Brasilien . . . . ., .. Cruzefrg JA4B0363 18,50 - 51,80 IWF-Parltit seit 14. Jull 1948,
Chile . . . ...... Peso 00807883 110~ 308,- IWF-Pariiét seit 2, Qktober 1953,
Ekuador . . .. ... Sucre 0552447 15, 42 - IWF-Paritit seit 1. Dezember 1950,
Kolumbien . . . . .. Peso A65733 1,234898 5450044 | \WF-Paritit selt 17. Dezember 1048,
Paraguay . . . . . « . Guarani 0592447 15~ 42 IWF-Paritat seit 1. Januar 1954,
Uruguay . . . . . .. Peso - 1,519-1,90 | 4,25-532 | Amtliche Ankaufs- und Verkaufs-

Grundkurze seit 8. Oktober 1349,
Venezuela . . ... +| Bolivar 265275 3,36 9,38 IWF-Paritat seit 18, Aprll 1947,
Afrika
Agypten . . . . ... Pfund 255187 1345242 875078 | 1WF-Paritdt seit 18. September 1949.
Athiopien . ... .. Doliar 357690 2,48447 8,956516 | IWF-Paritit seit 18. Dezember 1946.
Belgisch=-Kongo . . .| Franken Q177734 5Q0,- 140,- IWF-Paritit seit 22, Saptembor 1949,
Liberla . . . ... + « | Doliar ,888671 1,- 2,80 Selt 1. Jdanuar 1944 mit dem USA-

_ Dollar paritgtisch.

Siidafrikanische Unlon! Pfund 2,48828 57143 1~ IWF-Paritat selt 13, September 1949,
Asien
Blrma . ... .. . .|Kyat 186621 4,7619 134 IWF-Paritat selt 7. August 1953,
Ceylon . . . - .. .. Rupie 186621 47619 13Y% IWF-Paritat seit 16. Januar 1952,
Indien*. . . . . ... Rupie 186621 4,7619 13% IWF-Paritat seit 22, Septembar 19489,
Indonesien . . . . . . Rupie - 11,40 31,72 1A9212tllche Grundkurse seit 4, Februar
(1 S Qinar 248826 357143 1~ IWF-Paritit seit 20, Septemher 1849,
frah . - . o o0 v e Riat JO275557 32,25 50,30 PWF-Paritit seit 18, Dezember 1948,
Israel . . .. ... .. Pfund - 1,- 2,80 Amtlicher Kurs seit 1. Januar 1954,
Japan , . . ..., . Yan ,00246853 360 1,011,860 PWF-Paritat seit 11, Mai 1953,
Jordanjen. . . . ., . Dinar 248828 357143 1,- IWF-Paritit seit 5. Oktaber 1053,
Korea . . ...... Hwan - 180 504 Amtlicher Kurs seit Dezember 1953.
Likanon . ... . .. Ptund 405512 2,19i48 5,136144 TWTF-Paritdt seit 29. Juli 1847,
Pakistan . . . .. .. Ruple ,269601 3,30852 9,263856 IWF-Paritit seit 19, Mérz 1951,
Philippinen . . . . . Pese 444335 2,- 5,60 IWF-Paritit geit 18. Dezember 1946,
Syrlen , . .. .. o | Piund ,A05512 2:19148 | 6,136144 IWF-Paritat seit 29, Juli 1847,
Thailand . . . . . .. Bahi Q710937 12,60 35,- Amtlicher Kurs seit 27. Sept. 1049,
Australasien
Australien . . . ., . Phurd 1,92062 446429 1,25 IWF-Paritit seit 18. September 1949,
Neuseeland . . ., .| Plund 2,486828 L 357143 1,- Amtliche Paritat seit 18. Sept. 1040,

! EingchlieBlich der franzésgischen und portugiesischen Besitzungen in Indien.




V1. Goldproduktion und Wihrungsreserven

Die Goldproduktion der Welt (oline die Erzeugung in der Sowjetunion
und den ihr angeschlossenen Gebieten, iiber die keine Angaben zur Verfiigung ste-
hen} wird fiir das Jahr 1953 auf 24,6 Millionen Unzen Feingold geschitzt. Obwohl
diese Zahl um etwa 0,1 Million Unzen niedriger ist als die fiir das Jahr 1952,
liegt sie doch noch innerhalb der Grenzen von 24,0 und 24,7 Millionen Unzes,
in denen sich die bekannte Goldgewinnung der Welt seit 1949 gehalten hat. Die
Erzeugung ist in allen wichtigen Goldabbaugebieten gestiegen auBer in Kanada,
da in diesem Land der Jahresertrag infolge ausgedehnter Arbeiterkonflikte um
etwa 400 000 Unzen, oder etwa ein Zehntel der gesamten Gewinnung des Vor-
Jjahres, zuriickgegangen ist.

Die Welterzeugung hat sich somit im Endergebnis wenig verandert; anderer-
seits waren jedoch in der Zeit von Mitte 1953 bis Frithjahr 1954 einige sehr be-
merkenswerte neue Entwicklungen beim Gold zu erkennen.

I. Der Goldpreis am freien Markt, der in ecinigen kritischeren Perioden
nach dem Kriege zeitweise bis zu 55 USA-Dollar je Unze betragen hatte,
ging an den freien Mirkten auf dem europdischen Kontinent erstmalig
seit der Vorkriegszeit auf den amtlichen Preis der Vereinigten Staaten von
35 Dollar je Unze zuriick, und an den aktiveren Mirkten in Afrika und Asien
{u.a. in Tanger, Beirut und Hongkong) erreichte er fast den gleichen Stand.

2. Nach dem Verschwinden des Abstandes zwischen dem amtlichen Preis
und dem Preis am freien Markt, das als Ausdruck erhohten Vertrauens
in die nationalen Wihrangen anzusehen war, horte die- Goldhortung
praktisch fast schlagartig auf. Der Umschwung vollzog sich nach der
Jahresmitte; wihrend im ‘ersten Halbjahr noch doppelt so viel Gold,
als den Wihrungsreserven zufloB, d.h. mehr als 50 v. H. der laufenden
Produktion, gehortet wurde, scheinen im zweiten Halbjahr nur ungefihr
20 v.H. der laufenden Gewinnung in die Horte gegangen zu sein,

3. Auf europiischen Mirkten haben in erheblichem Umfang Goldverkiufe
der Sowjetunion stattgefunden; ein Teil dieses Goldes wurde den ami-
lichen Bestinden zugefithrt. (Auf Grund dieser Entwicklung ist es itbrigens
ziemlich schwierig, genaue Zahlen iiber die Goldbewegungen in deén letzten
‘Monaten des Jahres 1953 zusammenzustellen.)

4. Da bei den Verkidufen am freien Markt praktisch keine Pramien mehr gezahlt
werden, haben mehrere’ bedeutende Golderzeugungslinder — darunter
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Stidafrika, Kanada und Australien — allmihlich davon Abstand genommen,
ihr iibliches Angebot an diese Miarkte zu bringen. Schon nach kurzer Zeit
ergaben sich jedoch fiir sie durch dic Wiedererdffnung des Londoner
Goldmarktes am 22, Mirz 1954 nach einer Unterbrechung von nahezn
fiinfzehn Jahren neue Absatzmiglichkeiten; dieses Ereignis hatte nicht
nur eine grofie potenticlle Bedeutung; es iibte auch einen unmittelbaren
EinfluB aus, da es mit den von mehreren Lindern ergriffenen MaBlnahmen
zur Normalisierung ihrer Devisensysteme zusammenfiel.

Die grofie Verringerung des Nettobetrags der Goldhorte und das Sinken
des Goldpreises am freien Markt sind natiirlich nur Symptome einer grundlegenden
Verbesserung der allgemeinen Wirtschafts- und Wihrungssituation der einzelnen
Linder. Wenn man auch nicht vergessen darf, dai auBergewshnliche Umstinde,
wie der fortgesetzte Empfang amerikanischer Hilfe und die noch immer ange-
wandten Beschrinkungen bei der Einfuhr von Dollarwaren, nach wie vor in Rech-
nung zu stellen sind, ist die Besserung doch unbestreitbar, Welche Bedeutung
man auch immer den einzelnen Einfliissen beimessen mag, so ergab sich doch
als Nettoergebnis der Verinderungen der Wihrungsreserven, wie in der
Einleitung (Seite 10} festgestellt wurde, eine betrichtliche Zunahme der Reserven
der Linder auBlerhalb der Vereinigten Staaten. Im Jahr 1953 haben sich die Gold-
und Dollarbestinde dieser Linder (ohne diejenigen der Sowjetunion, der ihr
angeschlossenen Linder und der internationalen Institutionen) um fast 2,6 Mil-
liarden Dollar erhéht; von diesem Betrag entficlen etwa 1,6 Milliarden Dollar
auf Gold und etwa 1 Milliarde Dellar auf Dollarbestinde. Annihernd 2,2 Mil-
liarden Dollar steliten Nettoiibertragungen von Gold und Dollarbetrigen durch
die Vereinigten Staaten dar, deren Goldreserven im Jahr 1953 um 1,2 Milliarden
Dollar zuriickgegangen sind; die restlichen 400 Millionen Dollar stammten haupt-
sdchlich aus der laufenden Produktion. Von diesen zusitzlichen Mitteln flossen
2,4 Milliarden Dollar — d. h. weitaus der groBte Teil — nach Westeuropa
(wobet unter diesem Begriff hier auch die auBlereuropiischen Mitglieder des
Sterlinggebiets sowie des franzdsischen, belgischen und portugiesischen Wiahrungs-
gebiets zu verstehen sind). Man kann also ohne weiteres sagen, dafl in den Be-
mihungen, die Reserven wieder auf den Stand zu bringen, der fitr ein weiteres
Vorgehen in Richtung auf die Konvertierbarkeit erforderlich ist, bedeutende
Fortschritte erzielt worden sind.,

Die Goldgewinnung

Die gesamte Goldgewinnung der Welt auBerhalb der Sowjetunion und der
ihr angeschlossenen Linder lag mit 24,6 Millionen Unzen (im Gegenwert von
860 Millionen Dollar zum amtlichen Preis von 35 Dollar je Unze Feingold) um
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anndhernd 35 v.H. unter der im Jahr 1940 erzielten einmaligen Hichstzahl
von 37,0 Millionen Unzen, aber um ¢twa 16 v. H. itber der Zahl fiir das Jahr 1945.

Die Goldgewinnung der Welt

(ohne die Sowjetunian)

Lander 1529 1940 1948 1949 1950 1951 1952 1953
Gewicht In 1073‘0 Unzen Felngold
Sddafrikanlsechs Unjon . . 10412 14046 (11585 (11705 |11664 (11516 |11819 |11840
Kanad® , « « o o v o v 4 s 1928 5333 as42 4124 4441 4393 4472 4 069
Vearatnigte Staaten , , . . 2058 4 870 2099 1996 2378 1995 1938 1990
Australlen .. ... ... 426 1 644 886 8689 870 2513 280 1074
Britisch-Westafrika , . . 208 839 678 677 689 699 o ™
Shdrhodeslen. . ., . .. 562 833 514 528 511 487 497 501
Phllipplnen ., . . . . ... 163 1121 209 288 334 394 469 480
Mexiko ., . . . ..., .. 652 883 368 406 408 386 480 479
Kolumblen . ., . . ... . 137 832 335 359 379 431 422 436
Belgisch-Konge ., .. . 173 550 300 334 339 352 369 370
Nikaragual, . . . . . . . 12 163 223 216 225 252 255 281
dJapan. . .. ... ... . 335 864 €9 84 135 177 201 225+
Indlen . .. ...... 364 289 181 164 197 226 283 212
Chile . .. ...... .. 26 343 164 179 186 174 177 140+
Poru ... ..n.u . 121 281 1 138 14¢ 142 140 140+
Neuguinea . . . ... .. a5 295 87 93 80 94 127 120+
Brasiflen®, . . .. .... 107 150 130 t19 13 136 137 15
Fidschi-Insaln . . . ... —_ 11 a3 104 103 o4 95 a5
Schweden, . . ... ... 35 209 72 80 79 ki 70t 70*
Neuseeland . . . . . ... 120 196 | ©4 -1 77 75 59 60*
Zusammen . . . . . .. . 17676 |33751 |21737 |22568 (23371 (22990 |23621 |23508
Sonstige Lander®. . . . . 624 3249 1263 1432 1320 1010 1069 1092
Geschitzte
Weltsrzeugung® . . . . 18500 |37000 |230006] 240000 |24 TOODb! 24000 124 700 |24 600
Woert der geschitzten Wert In Millionen USA.- Dollar
Welterzeugung
zu 35 § jo Feinunze . . &850 1 295 805b B40bL 865 840 865 860
t Augfuhr, dle stwa 90 v.H, der Gesamigewlnnung darstelit. * Ohne den geringfilgigen Goldselfenabbau,

1 Ohne die Sowjetunion und die Ihr angeschlogsenen Geblete,
+ Zu dem damals geltenden amilichen Prels von 20,67 § je Feinunze stelft sich der Wert der Goldproduktion der Welt
von 1929 auf 382 Millionen . * Gaschitzte oder vorlaufige Zahl, b Beorichtigte Zahl,

Im Jahr 1953 belief sich die Goldgewinnung im Sterlinggebiet anf 15 Mil-
lionen Unzen oder 60 v.H, der gesamten Welterzeugung (das in der Sowjet-
union und den ihr angeschlossenen Lindern gewonnene Gold ist hier und im
weiteren Verlauf des Kapitels nicht einbegriffen). 48 v. H. der Welterzeugung
wurden in Siidafrika gewonnen, dessen Produktion auf eine neue Nachkriegsspitze
von 11,9 Millionen Unzen gestiegen ist und damit um 1 v.H. iiber dem Vorjahrs-
ergebnis liegt. Produktionsausdehnungen in den neuen Goldgruben im Oranje-
freistaat und in den neueren Teilen der Gruben im Far West Rand Transvaals
haben den Produktionsriickgang in den dlteren Gruben Transvaals mehr als aus-
geglichen. Obwohl die Betriebskosten weiter gestiegen und die Betriebseinnahmen
infolge des Riickgangs der Goldpreise am freien Markt noch mehr gesunken sind,



wurde die Erzeugung durch die ErschlieBung neuer Gruben, durch die Verarbeitung
von Erzen mit hoherem Goldgehalt und durch die neben der Goldproduktion ein-
hergehende Gewinnung von Uran in einer zunchmenden Zahl von Gruben belebt.

Je Tonne vermahlenen Erzes gerechnet, haben die Betrichskosten im Jahr
1953 weiter zugenommen und die Betriebsgewinne abgenommen; da etwas weniger
Erz vermahlen worden ist, sind die gesamten Betriebsgewinne merklich zuriick-
gegangen.

Betriebsstatistik der siidafrikanischen Gcildgruben1

Ertrag Betrichs- | Betriebs- ' _
kosten gewinn | Yermahlenes | Gesamt- Stevern Divi-
Erz gewlnn* danden
Jabr ie Tonne vermahlenen Erzes . )
3 Millionen . - )
Pennyweighi s d 8 d 8 d Tonnen Millionen suda_frikanische Pfund
1938 4,349 M olig 3|11 9 53,8 31,8 13,7 17.2
1940 4,196 3 8 20 8 i4 B8 64,5 47,6 24,0 204
1945 3,997 34 7 23 9 10 10 58,9 N9 165 12,5
1950 3,759 46 11 29 7 17 4 59,5 515 225 247
1951 3,759 46 11 31 9 15 2 58,6 44,2 24,2 22,8
1952 3,767 a7 1 34 2 12 11 60,0 3.,7 15,3 19,8
1653 3,892 48 3 ¥ 4 1M1 1" 58,8 34,94 12,3 18,2

! Seit 1951 einschlieBlich der produzierenden Gruben im Qranjefrelstaat.

* Ohne die aus dom Verkauf von Gold zu Primienpreisen erzielten Einnahmen, dia slch 1950 auf 2,1 Millionen SAEL,
1951 auf 6,7 Millionen SAE£, 1952 auf 3,7 Millionen SA£ und 1953 auf 1,9 Millionen $A£ beliefen.

® Ein Pennyweight {dwi) ist der zwanzigste Teil einer Unze und entspricht 1,555 Gramm. Bei einem Preis von 35 $
fiir die Unze kostet ein Pennyweight Gold 1,75 $. 1 Ohne die geschiitzten Gewinne aus des Uranproduktion.

Die gesamten Betriebsgewinne sind tatsdchlich gegeniiber ihrem Héchststand
von 51,5 Millionen siidafrikanischen Pfund im Jahr 1950 (dem Jahr nach der Ab-
wertung) unaufhérlich zuriickgegangen und betrugen 1953 nur noch 34,9 Millionen
siidafrikanische Pfund. | '

Diese Zahlen enthalten nicht die Gewinne aus der Uranforderung; es ist bekannt,
daf3 1953 acht weitere Gruben fir die Urangewinnung ausgewihlt wurden, so ‘dafl es
jetzt insgesamt dreiundzwanzig solcher Gruben gibt. Die siidafrikanische Regierung
hat geschétzt, daf fiir die ErschlieBung der siidafrikanischen Uranvorkommen mindestens
50 Millionen siidafrikanische Pfund investiert werden und daf} sich die jahrlichen Brutto-
einnahmen aus dem Uranverkauf ab 1958 auf 40 Millionen sitdafrikanische Pfund be-
laufen werden. Das Kapital fiir die Urangewinnung wird von den Regierungen von Grofi-
britannien und den Vereinigten Staaten bereitgestellt, Die Uran abbauenden Minen
arbeiten auf Grund spezieller , cost-plus‘“-Vertrdge, die sie mit dem siidafrikanischen
»Atomic Energy Board®™, dessen absoluter Kontrolle siamtliche Angelegenheiten der
Urangewinnung unterstehen, auf zehn Jahre abgeschlossen haben (und.in denen fest-
gelegt ist, daBl das Uran zu einem die Kosten iibersteigenden Preis verkauft wird). Da
Uran aus Erzriickstinden gewonnen wird, aus denen das Geld schon ausgewaschen ist,
diirften es viele Produzenten fir wirtschafilich halten, weiter Erze zu verarbeiten, deren
Abbau sie sonst wegen ihres geringen Goldertrags und der steigenden Kosten jetzt oder
in naher Zukunft vielleicht hitten einstellen miissen. '
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" Die steigende Tendenz der Betriebskosten in Stidafrika ist, wie in den meisten
anderen Abbaugebicten der Welt, weitgehend dadurch zu erkliren, daB der
' ' Mangel an Arbeitskriften
und elektrischem Strom

Verwendung der Betriebseinnahmen

der slidafrikanischen Goldgrubengesellischaften . die Leistungsfiahigkeit der
Jahrlich, in Millionen siidafrikanischen Pfund B : Betriebe vern'ngcrt hat;

T T T T T T T T * | diese Mangelerscheinun-
125 Treerm gen sind bis zu einem
= Versch. gewissen Grade auf den

" o steigenden Bedarf ande-
BET —— s rer  Zweige der rasch
| W= / ‘ﬂ- ‘\*&Dsms'e“ o wachsenden  Wirtschatt
N N Siidafrikas zuriickzufiih-
s R \\\F 4] ren. D‘iP: zunehmende
e \ \ il Mechanisierung hat es
LBS RO B MM 6 B MO MR B NS bisher ermoglicht, die

_ Schwierigkeiten des Ar-
. Jahrlich, In v. H. der Gesamteinnahmen bcitermangcls zu iiber-
. ———r— %% | briicken; auerdem ver-
EP‘»"S‘f:::::— suchte man im Mai 1953,
Versch, | ™ dem Problem auf direk-

terem Wege Herr zu

60 Laerany —_—— 0

werden, indem man die
3 Bartigbskosten Mindestldhne fiir unter
W N .
; i Tag abbauende Arbeiter
2 \ 0 erhéhte und zusdtzliche
3 T - Zahlungen entsprechend
b NSRS — : 0 der Linge des Arbeits-
W6 8 . 0 12 o 1 K% 18

o _ verhiltnisses  einfiihrte.

o | Ende Marz 1954 war die
Gesamtzahl der eingeborenen Arbeitskrifte um annahernd 8 v.H. héher als ein

~ Jahr vorher. Was die andere Schwierigkeit, die Stromversorgung, angeht, so
wird .es mit Hilfe der jetzt im Bau befindlichen Elektrizititswerke innerhalb von
zwei bis drei Jahren méglich sein, den Bedarf der Goldgewinnungsindustrie voll-
stindig zu - befriedigen. '

Die Steuern, die die Goldgfuben betreffen, sind weder 1952 noch 1953
gedndert worden. Die Behérden wissen natiirlich, daB sich die Gewinnspémnen
der Goldproduzenten verringert haben; sie -haben daher die Industric bestindig
unterstiitzt, indem sic z.B. die ErhShung des. amtlichen Goldpreises beantragt
haben,
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Der Anteil Kanadas an der Weltproduktion ist sehr stark gestiegen, nimlich
von 10,4 v.H, im Jahr 1929 auf 18,1 v.H. im Jahr 1952; im ersten Halbjahr 1953
war die Produktion um etwa 2 v.H, héher als in der gleichen Zeit des Vorjahres.
Infolge des Mitte Juli 1953 .cinsctzenden weitreichenden Grubenstreiks ging die
Erzeugung jedoch stark zurlick; das Produktionsvolumen war am Jahresende um
etwa 30 v.H. niedriger als vor einem Jahr.

Fir die kanadischen
Goldproduzenten war im
Jahr 1953 nicht nur der

Die staatlichen Subventionen an die
Goldproduzenten in Kanada (Schétzungen)

Durchschnitt- Riick 1 i

Gold- Gesamtbatrag |00 bvontion ckgang .der Goldpreise
Jahe produktion | g hventionen l{";g:";g?:;:& am freien Markt von Nach-
Tau‘:seind L{gzen lgl‘lliohnennl:al[na- Karﬁac{;uhe teil, sondern auch der Um-

|INgo! ache LIolay oWar .
2 stand, daf3 der kanadische

1948 9542 10,8 297 e .
1949 4124 12,5 3,08 Dollar stindig mit einem
1850 4441 8,9 2,00 Agio gegeniiber dem USA-

1951 4393 10,1 2,30 \

1962 4472 108 2,40 Dollar notiert wurde (und
1883 4 00 150 3,60 der Ankaufspreis des ka-

‘nadischen Miinzamtes fiir

Gold daher entsprechend niedriger war). In Anbetracht dieser Lage hat man das

kanadische Notstandsgesetz iiber die Unterstitzung des Goldbergbaus (Emergency

Gold Mining Assistance Act) im Frithjahr 1953 dahingehend abgeindert, dafl der

Héchstsatz fiir finanzielle Hilfe an die marginalen Gruben heraufgesetzt wurde,

-und im Oktober 1953 gab dic kanadische Regierung bekannt, daBl das System der
staatlichen Subventionen an die Produzenten, die sich fiir den Verkauf ihres

Goldes iiber amtliche Stellen entscheiden, im Jahr 1954 hestehen blethen wiirde.

Ferner wurde bekanntgegeben, daB jeder Produzent die Entscheidung, seine Pro-

duktion am freien Markt oder iitber amtliche Stellen zu verkaufen, nach sechs

Monaten indern diirfe anstatt — wie bisher — nach einer Wartezeit von einem

Jahr, Wie die vorstehende Tabelle zeigt, hat sich der durchschnittliche Subventions-
betrag je gewonnene Unze Feingold von 1952 auf 1953 um etwa die Hilfte erhoht,

In den Vereinigten Staaten ist die Goldgewinnung im Jahr 1953 um
2,7 v.H. auf nahezu 2 Millionen Unzen gestiegen. Mit geringfiigigen Ausnahmen
hat die Produktion in den Gebieten zugenommen, in denen Gold im direkten
Wege gewonnen wird; soweit Riickginge zu verzeichnen waren, traten diese haupt-
sichlich in den Gruben ein, in denen Gold als Nebenprodukt beim Abbau von
Grundmetallen gewonnen wird.

In Australien ist die Goldproduktion in den Jahren 1952 und 1953 um
jeweils fast 10 v.H, gestiegen; diese Steigerung beruhte nicht nur darauf, daB
(zum Teil wegen der steigenden Betriebskosten) Erze mit htherem Geoldgehalt



abgebaut wurden, sondern sie hing auch damit zusammen, daB neue Gruben in
Westaustralien den Betrieb aufgenommen haben. Im Mai 1954 verdffentlichte
die australische Regicrung einen Plan iiber eine zweijdhrige Subventionszahlung
an die zugelassenen Goldproduzenten. GemiB diesem Plan soll die Subvention
drei Viertel der Produktionskosten decken, die den Betrag von 14 a€ 10s je Feinunze
iibersteigen, jedoch nicht mehr als 1 a£ 10s je Unze ausmachen. Dabei wurde
allerdings festgelegt, daBl die Subvention entsprechend gekiirzt werden solle,
falls durch ihre Gewihrung der Produktionsgewinn tiber 10 v.H. des investierten
Kapitals steigt,

Ohne Zweifel betrachten die Goldproduzenten in der ganzen Welt die Zukunft
der Goldgewinnung als einen Wettlauf zwischen steigenden Kosten einerseits
und immer groferen Verbesserungen der Produktionstechnik andererseits, wobei
sich die Bedingungen noch dadurch verschiirft haben, daB an den freien Mirkten
nicht mehr die fritheren Primienpreise gezahlt werden. Bisher ist noch keine
allgemeine Tendenz zu einer Abnahme der Erzeugung zu erkennen, aber in vielen
Gebieten ist es bereits etwas schwieriger geworden, geniigend Arbeitskrifte zu finden.

Uber die Goldproduktion der Sowjetunion und der ihr angeschlossenen
Linder stehen keine amtlichen Angaben zur Verfligung. Inoffizielle Schitzungen
der Erzeugung der Sowjetunion, die von nichtrussischer Seite angestellt wurden,
bewegen sich zwischen 2,0 und 9,5 Millionen Unzen jihrlich. In fritheren Jahres-
berichten der Bank wurde eine Zahl von 4 Millionen Unzen angegeben, und es
besteht Grund zu der Annahme, daB diese Zahl jetzt als Minimum fiir die Gold-
gewinnung der Sowjetunion angeschen werden kann. Da 4 Millionen Unzen
zum amtlichen Preis den Gegenwert von 140 Millionen Dollar haben und sich der
Wert der jihrlichen Goldproduktion auBlerhalb der Sowjetunion und der ihr
angeschlossenen Linder auf etwa 860 Millionen Dollar belauft, kénnte man daraus
schlieBen, daf} die laufende Goldgewinnung der Welt einem Wert von mindestens
1006 Millionen Dollar im Jahr entspricht.

Die Goldmirkte und die Goldhortung

Aus ciner Reihe von Griinden flieBt das Gold nicht nur in die Wahrungs-
reserven. Erstens wird Gold fiir kunstgewerbliche und industrielle Zwecke, so z.B.
auch fiir das Goldschmiedehandwerk, benétigt. Zweitens ist es in 6stlichen Lindern
seit Jahrhunderten Brauch, sein Vermiégen zum Teil in Gold aufzubewahren,
beispiclsweise in Form von eigens fiir diesen Zweck angefertigten Ringen. Drittens
wird Gold in einigen der Linder des Mittleren Ostens, deren Einnahmen aus
der Olgewinnung in den letzten Jahren stark zugenommen haben, wieder geprigt,
um als Zahlungsmittel Verwendung zu finden. Viertens haben Privatpersonen
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und Firmen in europiischen Lindern Gold erworben, weil sie zum Gold mehr
Vertrauen als zu ihren nationalen Wihrungen hatten oder weil sie einfach durch
verschiedenartige Anlage ihrer Vermégenswerte das Risiko verteilen wollten. Es
wire natiirlich nicht richtig, alle diese Verwendungsméglichkeiten des Goldes
unterschiedslos in dem einen Begriff der ,,Goldhortung® zusammenzufassen; vom
statistischen Gesichtspunkt aus kann man jedoch das gesamte Gold, das nicht in
die Wihrungsreserven fliclt, als ,,verschwundenes Gold“ bezeichnen, da seine
Verwendung sich nicht ohne weiteres feststellen 1a8t. In diesem Sinne ist der Aus-
druck ,,verschwundenes Gold* in der folgenden Tabelle aufzufassen.

Geschétzter Wert des ,,verschwundenen Goldes®

: Erstes |Zweites
) Haib- | Halb-
Posten 1946 | 1947 | 1948 | 1949 | 1950 | 1951 | 1952 | 1953 jahr Jahr
1953
. Millionen USA-Dollar
Goldgewinnung . . . . . - T55 770 805 840 g6s | 840 =1t o60 425 435
Zunahme der amtlichen
Goldbestéande . . . . . 350 430 380 480 410 150 310 430 § 110 3200
nYarschwundenes
Gold”. . ... e 405 340 425 360 455 | 690 6656 | (430) | 3156 | (115)
Davon: :
Verwandung in der
industrie . . . .., . 280 120 170 200 180 140 180 180 90 90
Private Hortung® . . . . 125 220 255 160 275 | 650 375 | (260 | 225 (25)

1 In dan Zahlen iber die Goldgewinnung und dle Verinderungen der amtlichen Goldbestinde sind die entsprechenden
Zahlen tir die Sowjetunion und dia ihr angeschlossenen Gebiete nicht enthalten.
 ln dieser Zahl sind Zugénge zu den amtlichen Reserven auf Grund der Goldverkfiufe der Sowjetunion im zweiten
Halbjahr 1853 einbegriffen, die méglicherweise 50-75 Miflionen $ ausmachen. ¢ Restposten.
Nach der Jahresmitte 1953 erfolgte eine groBe Verinderung in den Gold-
bewegungen, Wihrend im ersten Halbjahr noch immer sehr viel Gold in die Horte
gestromt war, hat sich diese Entwicklung im zweiten Halbjahr nicht fortgesetat.
Allerdings muB3 dabei gleich hinzugefiigt werden, daB die Zahlen fiir das zweite
Halbjahr ¢inen etwas zu starken Eindruck von dem Ausmafl des Riickgangs der
Goldhortung vermitteln; gegen Ende des Jahres fanden ziemlich umfangreiche
Verkidufe von russischem Gold statt, das zu einem betrichtlichen Teil in die Wih-
rungsreserven geflossen ist. Aber auch wenn man dies unberiicksichtigt 1aBt, hat
sich der Betrag des ,,verschwundenen Goldes™ erheblich verringert.

Wenn man auf die ganze Nachkriegsperiode zuriickblickt, kann man fest-
stellen, daB in den fiinf Jahren von Anfang 1946 bis Ende 1950 {einem Zeitpunkt,
in dem der Koreakonflikt noch nicht zu wirklicher Besorgnis um den Wert der
Wihrungen gefithrt hatte) das den Wahrungsreserven zugefithrte Gold 2 050
Millionen Dollar entsprach, wihrend der Wert des ,,verschwundenen Goldes*
sich auf 1 985 Millionen Dollar belief. In diesen Jahren verteilte sich also die Gold-
bewegung etwa gleichmiiBig anf die beiden Posten. In der folgenden Phase von
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Anfang 1951 bis Ende Juni 1953 erhohten sich die Wihrungsreserven um 570
Millionen Dollar, wihrend der Gesamtbetrag des ,,verschwundenen Goldes®
einen Betrag von 1 560 Millionen Dollar erreichte, was einem Verhiltnis von eins
zu drei gleichkommt. Die Plstzlichkeit der darauffolgenden Verinderung kommt
darin zum Ausdruck, daB das Verhiltnis im zweiten Halbjahr 1953, nach Beriick-
sichtigung des Einflusses der in der letzten Zeit erfolgten sowjetischen Gold-
verkiufe, etwa drel zu zwei war, so daB dieser Zeitabschnitt unter dem Gesichits-
punkt der Zunahme der Wihrungsreserven der beste seit Kriegsende gewesen ist.

Unter den Griinden fiir dieses Nachlassen der Hortungsneigung (das gleich-
zeitig mit dem Riickgang des Goldpreises am freien Markt auf den amtlichen Preis
in Erscheinung trat) ist natiirlich die Stirkung des Vertrauens in die nationalen
Wiihrungen der wichtigste gewesen. In diesem Zusammenhang sind zwei Umsténde
besonders erwihnenswert: einmal die Unterzeichnung des Waffenstillstandes in
Korea am 27. Juli 1953 und zum anderen die bemerkenswerte allgemeine Preis-
stabilitdt seit den letzten Monaten des Jahres 1952, die natiirlich groBen Eindruck
auf die Bevolkerung gemacht hat, namentlich in Frankreich, wo vielleicht der
Hauptgrund fiir die weitverbreitete Goldhortung der Wunsch war, sich gegen
einen Anstieg der Warenpreise zu sichern.

Mitte November 1953 war der Preis am freien Markt infolge der praktisch
aussetzenden Nettohortung sowie auf Grund der ersten Anzeichen fiir russische
Goldverkiufe auf 35 Dollar je Unze gesunken. Aus der folgenden Zeichnung it
sich ersehen, daB der Markipreis fiir Gold trotz des hohen Prozentsatzes, der vom

Der Preis fiir Goldbarren an verschledenen Mérkten
Wochendurchschnitte, in USA-Dollars je Unze Feingold, umgerechnet zum Kurse fiir Dollarnoten
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gesamten Gold im Jahr 1952 und in den ersten sechs Monaten des Jahres 1953
noch immer in diec Horte stromte, seit 1931 zuriickgegangen ist; das 148t sich nur
damit erkliren, daB die Goldproduzenten wieder an den freien Mirkten verkaufen
durften, deren regelmiBige Belieferung somit gesichert war. Riickblickend
kann kein Zweifel dariiber bestehen, daB der Riickgang des Goldpreises an den
freien Mirkten in wihrungspolitischer Hinsicht im allgemeinen beruhigend ge-
wirkt hat.

In Frankreich ist besonders die Hortung von Miinzen gebriuchlich; der
entscheidende Umschwung im zweiten Halbjahr 1953 wird aus der Entwicklung
der Preise fiir Goldmiinzen an der Pariser Borse deutlich.

Preise flir Goldminzen und Barrengold an der Pariser Birse
Wochendurchschnitte, In USA-Ddllars je Unze Feingoid, umgerechnet zum Kurse fiir Dollarnoten
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Die Primie fiir den ,,Napoleon® gegeniiber dem Preis fiir Barrengold war
im Friihjahr 1954 auf 13 v. H. zusammengeschrumpft, nachdem sie ein Jahr vorher
noch 32 v.H. betragen hatte.

Die Wiedererdffnung des Londoner Goldmarktes am 22, Mirz 1954
bedeutete nicht, daB sofort die gleiche Freiheit fiir alle Geschifte wiederhergestellt
wurde, die vor September 1939 bestanden hatte; zweifellos muf} aber diese Maf3-
nahme als ein Schritt in Richtung auf die Konvertibilitit betrachtet werden.
Der Verkauf von Gold unterliegt nun keinen Beschrinkungen mehr; zum Ankauf
sind jedoch nur drei Gruppen von Kiufern zugelassen:
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-1. Inhaber von amerikanischen und kanadischen Sterling-Konten;

-2, Inhaber von ,registrierten Sterling-Konten®*, einer neuen Sterlingart, die nur
- Personen, die nicht im Dollar- und Sterlinggebiet ansissig sind, im Austausch
gegen Gold oder Dollars erwerben kénnen; und

3. Bewohner der Sterlinggebiets, die zum Ankauf begrenzter Mengen von Gold
zu kommerziellen und industriellen Zwecken berechtigt sind.

~ Der Goldmarkt ist unter der allgemeinen Aufsicht der Bank von England titig,
und alle Transaktionen werden in Pfund Sterling vorgenommen. Termingeschifte sind
noch nicht gestattet.

Sechs autorisierte Goldhandler kommen tiglich zusammen, um den Goldpreis
auf Grund des jeweiligen Angebots und der Nachfrage am Marke zu bestimmen.
Der am 22. Mirz 1954 notierte Anfangspreis von 248s 6d je Feinunze ist mit der nomi-
nellen , Miinz“-Paritit von 250s vergleichbar, die dem amtlichen amerikanischen Preis
von 35 Dollar je Feinunze, umgerechnet zur Sterling-Dollar-Paritat von 1 Pfund =
2,80 Dollar, entspricht. Wenn man den Sterling-Dollar-Marktkurs am gleichen Tag
(anndhernd 1 Pfund = 2,813 Dollar) zugrunde legt und iiberdies die verschiedenen
Kosten beriicksichtigt, die mit dem Versand von Gold zum Verkauf in NewYork ver-
bunden sind, sieht man, dafi der Londoner Eréffnungspreis fiir die Verkiufer verhiltnis-
miBig giinstig gewesen ist. Der fesigesetzte amtliche amerikanische Preis bewirkt, daf
eine Untergrenze entsteht, die — zur amtlichen Sterling-Dollar-Paritit gerechnet —
schitzungsweise umn s 8d unter der Miinzparitit liegt und unter die der Londoner Preis
nicht sinken kann, Fiir die Preishewegungen nach oben besteht keine derartige Hochst-
grenze, und daher kann das Maximum des méglichen Preisanstiegs zeitweilig davon
abhingen, ob die Wahrungshehdrden in London bereit sind, Gold iiber den Markt zu
verkaufen,

Es ist noch zu frith, irgendein genaueres Urteil itber Volumen und Ursprung des
auf dem wiedererdffneten Markt gehandelten Goldes abzugeben, aber es scheint, daf
das dort verkaufte Gold nicht nur von den Golderzeugern, sondern auch von verschiedenen
anderen Verkiufern herrithrt. Besonders interessant ist es jedoch in diesem Zusammen-
hang, daf} die Regierung der Siidafrikanischen Union unmittelbar nach der Wieder-
erdffnung des Londoner Marktes ankiindigte, daf3 die inlindischen Goldproduzenten
in Zukunft aufgefordert werden wiirden, ihre gesamte Produktion der Sidafrikanischen
Reservebank zu verkaufen, die dann hauptsichlich tiber den Londoner Markt dariiber
verfiigen wirde.

Die allgemeine Tendenz wihrend des Berichtsjahres bestand darin, dic Be-
schrankungen fiir Goldtransaktionen in immer weiterem Malle aufzuheben, So -
gab das siidafrikanische Schatzamt im Oktober 1953 bekannt, daB der Verkauf
von Gold gegen Dollars fiir zugelassene industrielle Zwecke kiinftig in Form von
Feingoldbarren ohne weitere Verarbeitung und ohne ndhere Bestimmung hin-
sichtlich der Art der spiateren Verwendung getitigt werden diirfte. Kanada foigte
im Dezember mit einer dhnlichen Verordnung zugunsten seiner Produzenten.
Die iibrigen Goldgewinnungslinder des Commonwealth hatten schon im Laufe
des Jahres 1952 Lockerungen dieser Art eingefiihrt.
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Weiterhin wiire zu erwihnen, dafl der Goldmarkt in Hongkong im Oktober
1953 insofern wieder teilweise eroffnet wurde, als die britische Regierung den
Hindlern die Genehmigung zu Transitgeschiften sowie zur Einfuhr von Gold
zwecks Wiederausfuhr fiir zugelassene Verwendungen erteilt hat. Im August 1953
wurde die bei der Einfuhr von Gold nach Macao erhobene Gebiihr gesenkt;
dieser Schritt wurde damit erkléift, dall man versuchen wolle, den Goldhandel
zuriickzugewinnen, den man zugunsten des kiirzlich eréffneten Marktes in Bangkok,
der sich zu einem neuen Zentrum entwickelte, eingebiiBt hatte. Gegen Ende
Juli fithrte Kolumbien, das erste Goldgewinnungsland Lateinamerikas, vollstindige
Handelsfreiheit fiir Goldgeschiifte ein, und im Februar 1954 teilte das syrische
Wirtschaftsministerium mit, daB Gold nunmehr ohne Genehmigung frei ein- und
ausgefithrt werden diirfe.

Obwohl die Mirkte in Bombay und Alexandria noch immer offiziell geschlos-
sen sind, war es nicht méglich, alle inoffiziellen Geschifte zu verhindern. Tanger,
das frither als Transitzentrum griofite Bedeutung hatte, verzeichnete infolge der
fortschreitenden Aufhebung der Beschrinkungen fiir Goldgeschifte an den meisten
anderen Plitzen einen volumenmiBigen Riickgang seiner Geschifte.

In den acht Jahren von 1946 bis 1953 belief sich die Goldproduktion der
Welt (mit Ausnahme der der Sowjetunion und der ihr angeschlossenen Linder)
insgesamt auf ungefihr 6 600 Millionen Dollar, und davon sind schitzungsweise
2300 Millionen Dollar, oder ungefihr ein Drittel, in private Horte ge-
gangen (im Gegensatz zu dem Gold, das zu industriellen Zwecken verwendet
wurde).

Nachdem nun aber die Nachkriegsinflation zum Stillstand gebracht worden
ist und die Stérungen, die der Koreakonflikt nach sich zog, iiberwunden sind,
ist die Goldhortung auf ein Minimum zuriickgegangen, und es scheint sogar,
daB in den ersten Monaten des Jahres 1954 eine gewisse Enthortung statigefunden
hat, Wenn es den verschiedenen Liandern gelingt, die Besserung in den Wihrungs-
verhiltnissen, die jetzt gute Fortschritte macht, zu konsolidieren, diirfte somit an-
zunehmen sein, daf die Hortungsneigung der Bevilkerung im kommenden Jahr
wahrscheinlich nicht so groB sein wird, daBf dadurch ernste Schwierigkeiten
entstehen konnten — es sei denn, es kime zu einer groBeren politischen Krise,

Die Verinderungen der Wiahrungsreserven

Ende 1953 machten die Goldbestinde der Zentralbanken, Regierungen und
internationalen Institutionen (mit Ausnahme der Sowjetunion und der ihr ange-
schlossenen Gebiete) zusammen 36,7 Milliarden Dollar aus; im gleichen Zeitpunkt
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betrugen die USA-Dollarbestinde der Linder auBerhalb der Vereinigten Staaten
zusammen etwa 11,8 Milliarden Doellar; die Sterlingguthaben der Linder auBlerhalb
GroBbritanniens entsprachen einem Gegenwert von vielleicht 11 Milliarden Dollar,
wihrend sich die gesamten Kredite der Gliubigerlinder in der EZU auf einen
Gegenwert von 1,3 Milliarden Dollar beliefen. Die Wiahrungsreserven bestehen
somit zum groBten Teil aus Gold, wenngleich auch die {ibrigen Bestinde cine
keineswegs unbedeutende Rolle spiclen. Es wurde mit Recht darauf hinge-
wiesen, daf3 bei einer Einstellung der Titigkeit der EZU, die von Anfang
an nur als vorilbergehende Einrichtung gedacht war, wahrscheinlich andere
Kreditméglichkeiten iiber den gewdhnlichen Kreditapparat verfiigbar sein
werden; ganz sicher wird das zutreffen, wenn, wie geplant, die Konvertier-
barkeit der Wihrungen wiederhergestellt wird, denn dadurch wiirde die Ver-
wendbarkeit der iibrigen Bestinde der Wihrungsreserven (auBler Gold und
Dollars} erhht.

Uber die Goldbewegungen im Jahr 1953 laBt sich in wenigen Worten
berichten. Das einzige Land in Europa; dessen Goldreserven im Laufe des Jahres
abgenommen haben, war Osterreich; gleichzeitig mit diesem Riickgang um 5 Mil-
lionen Dollar war aber eine erhebliche Zunahme der dsterreichischen Dollarbestinde
um 100 Millionen Dollar zu verzeichuen, In den iibrigen Lindern Westeuropas,
und damit auch in dem Gebiet als Ganzem, sind die Goldbestinde gestiegen;
die stirkste Zunahme hatte GroBbritannien aufzuweisen, aber auch die Nieder-
lande und Westdeutschland haben ihren Goldbestand wesentlich erhéht; ebenso
konnten Portugal, Belgien, die Schweiz und Schweden ihre Goldbestinde ganz
beachtlich vermehren. Nur ein Teil des Goldes, das so den Reserven zugefiihrt
wurde, ist effektiv in die betreflenden Linder gebracht worden. GroBtenteils blieb
es in der Form von Golddepots in den Vereinigten Staaten, deren Bestand an
derartigem ,,earmarked® Gold diec Zahl von 6,5 Milliarden Dollar fiir simtliche -
Linder erreichte.

AuBerhalb Europas hatten die starkste Zunahme der Goldbestinde Kanada,
Argentinien, Belgisch-Kongo, Uruguay und Mexiko zu verzeichnen.

Die Gesamtsumme aller Erhéhungen der bekanntgegebenen Goldreserven
der Linder und internationalen Institutionen, deren Goldbestinde sich vermehrt
haben, betrdgt 1733 Millionen Dollar. Davon diirften schitzungsweise rund 430
Millionen Dollar eine Nettozunahme des Weltvorrats an Gold darstellen und haupt-
sichlich ans neu gewonnenem Gold bestehen; von den verbleibenden 1 303 Millio-
nen Dollar waren 1 161 Millionen Dollar der Verminderung der Goldbestinde der
Vereinigten Staaten zuzuschreiben; dariiber hinaus gingen auf Rechnung des
Riickgangs der Goldreserven von Indonesien, Kuba und Peru 90 Millionen Dollar,
28 Millionen Dollar und 10 Millionen Dollar, '
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Goldbestdnde von Zentralbanken und Regierungen
{sowls von Internaticnalen Institutionen)

. Bestand Ende. Verdnde-
Lander und R rang im
Institutionen 1938 | 1945 | 1940 ‘ 1950 | 1951 | 1952 | 1953 |Jahr1952
Millionen USA-Dollar
Europélische Linder
GroBbritannlen® . . . . | 2877 1880 1 350 2900 2200 1 500 2300 + 800
Niederiands . . . , . . 008 270 185 3 316 544 737 + 193
Deutschlandb , . . . . 20:1 .. O [+] o - 28 140 326 + 186
Portugat . . . . . . .o 86 433* 178 192 265 | 2086 361 + 75
Balglen. . .. ... .. 780 733 698 5687 621 - TO8 776 + TO
Schweiz . . . . ... T 1342 1504 1470 1452 1411 1459 + 48
Schweden . . . .. .. a 482 70 20 i52 184 218 + 34
Frankreich . . . . . .l 2787 1 550 523+ 523¢ 5481 57314 576+ + 3
Spanlen . .., ..... 5254 110 85 61 51 51 54 + 3
Norwegen ., . ... .. 84 80 51 50 50 50 52 + 2
Griechenland . . . . . . 27 28 -3 2 4 10 " + 1
Danemark . .. ... - 53 a8 32 at kil a 31 0
Finnland . . , . , . .. 26 3 5] 12 26 26 26 o
fsland . ........ 1 1 1 i 1 1 1 Q
frland , . ... ... 10 17 17 17 18 18 18 [n}
Malien . . ....... 193 24 2586 256 333 348 346 h]
Thrkal ., . ., .., .. 29 241 154 150 151 143 143 4]
Ostorralch . . . .. .. age Q 50 50 50 52 47 - 5
Andere Linder '
Kanada . . o v o v v o s 192 361 496 520 850 826 996 + 100
Argentinlen. . . . ... A3 1197 216 216 268 288 373 + 85
Belgisch-Kongo . . . . B 167 22 23 33 &5 =] + 2
Uruguay . . .. .. .. 73 195 178 236 221 207 227 + 20
Mexiko . . .. . ... 29 204 82 208 208 144 158 + 14
Sldafrikanischs Unjon . 220 o14 128 197 190 170 176 + 6
Brasilien . . . .., .. 32 as4 317 317 N7 a7 321 + 4
Libanon , .. .., ..,. - 2 13 20 26 3 as + 4
dJapan. . .. ... ... 230 119° 162 128 133 128 130 + 2
Australien . . . . . . . [ 53 88 a8 12 113 113 0
Bollvien . . ... ... 3 22 23 23 23 21 21 o
Chils . .. ....... a0 a2 40 40 45 42 42 0
Ekuador . . ... ... 3 21 21 19 22 23 23 0
Agypten. . . ... ... 55 53 53 97 174 174 174 O
El Salvador, . . . . . . 7 13 17 23 . 26 29 29 0
Guatemala . . . ., . . 7 29 27 27 27 27 27 o
Indien . . . ... ... 274 274 247 . 247 247 247 247 V]
Neusesland . . . . . . . 23 23 27 29 32 a3 33 Q
Pakistan . . . . . .. , — -— 27 27 27 28 38 o
Thailand . . . . ... , - 86 118 1s 113 i13 113 [}
Venezusla, . . . . . .. 54 202 ara a7 37a 373 373 0
fran . . . ... P 26 131 140 140 138 138 137 — 1
Peru . . ... c .\ . 20 28 =] H 46 46 <l - 10
Kuba , . .. ...... ] 191 200 27 an 214 186 - 28
Indonesien , . ., . ., .. 80 2011 178 209 280 235 145 - 80
Vereinigte Staaten . . . {14592 20083 |245683 (22820 22873 (23262 |22081 — 1161
Internationale Institutionen
Internationaler Wih-
rungsfonds . . . ., . . — — 1 481 1485 1530 1 692 i 702 + 10
Bank fir Internationalen
Zahiungsausgleich . . 14 e 63 167 115 196 193 - 3
Europdische Zahlungs-
wnfoo . . ., .. ... - -— —_ — 55 158 153 — 5
Aufgefiihrie Linder u. In-
stitutionen zusammen |[25993 32315 |34 548 [34882 |35122 |35482 35860 + 378
Sonstige LAnder {ohne
die Sowjetunion) , . . 427 1455 a52 938 B4 708 850 + 52
Geschitztar Gesamtbe-
stand def Welt (chna
die Sowjetunion}® . . |26420 33770 35410 |35620 |35970 [36280 |3IBTIO + 430
1 Seit 1945 Schiatzungen des amerikanischen Schatzamtes und des Board of Governors des Federal Reserve Systems,
1 Yerkriegadeutschland. * Ende 1946. + Nur die ausgewiesenen Bestinde der Bank von Frankreich.
* April 1938, * Anfang Marz 1938, ? Juni 1045, ¢ September 1845, ¢ September 1953, W Mgrz 1846,
" Fiir das Jahr 1938 Schatzung des Internationalen Wahrungsfonds und fiir die spateren Jahre Schitzungen des
Federal Reserve Syst Sle enthalien die aewl 1en Goldbestdnde, die nicht verdffentlichten Bestdnde

verschiedener Zentralbanken und Regierungen und die geschatzten amtlichen Bestiinde der Lander, von dénen
keine Meldungen vorliegen, bBundesrapublik.
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Bestand an Whhrungsgold und fremden Golddepots

in den Verelnigten Staaten
- In Milllarden USA-Dollar %
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Ende 1945 verfiigten die Vereinigten Staaten iiber einen Goldbestand im
Gegenwert von 20 083 Millionen Dollar; Ende 1953 war die Zahl auf 22 091
Millionen Dollar gestiegen, so daf3 die Zunahme in diesen acht Jahren fast genau
2 000 Millionen Dollar ausmachte. Da sich die gesamte gemeldete Goldproduktion
in den gleichen acht Jahren schitzungsweise auf 6 600 Millionen Dollar belaufen
haben diirfte, scheinen die Vereinigten Staaten gerade etwa 30 v.H. des neu
gewonnenen Goldes absorbiert zu haben. Allerdings unterlagen die amerikanischen
Goldreserven wihrend dieses Zeitraums gewissen Schwankungen. So hatten diese
Reserven z.B. Ende 1949 einen Gesamtbetrag von 24 563 Millionen Dollar er-
reicht, was etwa 70 v.H. des Weltbestandes an Wihrungsgold darstellt. Vier
Jahre spiter, d.h. Ende 1953, war der Prozentsatz auf 60 v.H, gesunken.

Ein vollstandigeres Bild der wihrungsmiBigen Entwicklung erhilt man jedoch,
wenn man die Verdnderungen in den Gold- und Dollarbestinden aller
Linder auBerhalb der Vereinigten Staaten betrachtet; Zablen iiber diese Bestinde
werden regelmiBig vom Federal Reserve Board zusammengestellt und im Bulletin
des Board veréffentlicht, Die neuesten Zahlen sind in der Tabelle auf der folgenden
Seite wiedergegeben.

Wie in der FuBnote zu der Tabelle angegeben ist, stellen die fiir die ver-
schiedenen Linder ausgewiesenen Dollarguthaben sowohl amtliche als auch
private Bestinde dar — aber man kann sagen, daB iiber 62 v.H. zu der ersten
Kategorie gehdren und von Zentralbanken, Regierungen und internationalen
Institutionen gehalten werden.
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Goldbesténde und kurzfristige Dollarguthaben

der LAnder aubBerhalb der Vereinigten Staaten!?
(sowie Internationaler Institutionan)

Geschdtzte _Ver_{inde_rungen imdJdahr 1963

Bestiéinde am Jahresende Verinde-

1952 1953 rang der

Gobiete und Linder Gesamt-

° Gold- | Dollar | 4, Gotd- | Dotar- |5, 1 bestande
bestande | | OV | sammen [ bestande | 9L | sammen | 1953

Mlitlonen USA-Dollar

Westeuropa ochne GroBbritannlen

Pelgien-Luxemburg? . . . . 788 247 1035 874 224 1098 + 563
Dénemark ... ... ... < 70 101 3 86 127 |+ 26
Deutschland® . . ., , . .., 140 551 691 326 899 1225 || 4+ 534
Finntand . . . . . P 26 20 55 26 38 64 | + -]
Frankrelch? ., .., ... 593* 374 957 596 456 1052 |+ B5
@flechenland . . . . .. ‘. 10 47 57 11 101 112 + bBS
ftallen . .......,... 348 309 655 346 449 795 |+ 140
Niederlande®* . . . . ., . .. 564 247 a15 761 294 1055 |+ 240
Norwegen., . . . . . ... . 50 110 160 B2 119 171 + "
Ostarreleh . . . ... ... 52 a1 143 47 191 238 |+ 95
Porfugal®. . . ... PP 307 67 a4 386 83 469 1+ 85
Schweden . . ... .... 184 1) 275 218 117 335 |+ 60
Schwelz . ......... 1411 642 2053 1 459 674 2133 |+ @80
Spanien. . . ... PN &1 19 70 54 36 20 [+ 20
Torkei . ... ... 143 8 151 143 14 187 b+ 8
Andera westeuropalsche Be-
stinde* . . ... ... .. 561 205 766 583 356 938 |+ 173
Zusammen , . . 5 261 3107 8368 5913 4147 10060 | 4 1692

Andere Linder des
europiischen Kopti-

nents* . . ...... . 200 17 307 280 186 306 || - 1
Sterlinggeblet
GroBbritannien® . , . . .. 1 500 ate 2318 2300 700 3009 |4+ 691
Britlsche Aulengebiste . . . - 113 "3 - 108 108 | - 5
Australlen. . . . ... ... 113 47 160 113 59 172 |+ 12
Indien . ... ....... 247 65 a2 247 °9 346 |+ 34
shdaftrika . , . . ... . 170 24 194 176 28 214 |+ 20
Rast des Sterllnggebiets’ . 105 81 186 105 o2 197 ((+ N
Zusammen . ., . 2135 1148 3283 2941 1105 4046 |+ 763
Kanada. , ......... 896 1508 2492 986 1420 2418 [ — 76
Lateinamerika ... .. 1817 1 552 3369 1923 1702 3g2s |+ 286
ASiBR . . o v v i e, 755 1 611 2367 872 1837 2300 | — 58
Alle dbrigsan Lénder . 178 106 283 178 104 2g2 || — 1
Alle Linder zusammen , , . . | 11333 9136 20 469 12913 10131 23044 | +2575
Internationals Institutionen® . 1692 1595 3287 1702 1840 3342 |+ 55
Insgesamt . ... ... .| 13025 10731 23 756 14 615 11774 26386 | + 2630

t Die Dollarguthaben umfassen die von Banken In den Vereinigten Staaten gemeldeten Bestidnda von Privaten und
amtlichen Stellen an Einlagen, von der Reglerung der Vereinigten Staaten ausgepebenen Wertpapieren, deren Lauf-
zoit vom Ankaufsdatum ab héchstens 20 Monate betragt, und gewissen anderen kurzfristigen Guthaben, Sishe auch
dle Tabele auf Seite 185, = EinschiteBlich der AuBengebiete,

* Mur Goldbestédnde der Bank von Frankreich und der franzésischen Aufengebiets,

+ Besténde der Bank fﬁr lnternationalen Zahlungsausgleich und der Europiischen Zahtungsunion sowie Gold, das
von der Dreiméach ission fiir die Rilckerstattung von Wahrungsgold verteilt werden soll, und nicht verdf-
fentlichte Goldbestinde westeuropdischer Lander.

* Ohne die Goldreserven, aber ginschlleBlich der Dollarguthaben der Sowjetunion,

* Yon der britischen Regiarunp ausgewiesene Bestande an Gold sowie amerikanischen und kanadischen Dollars.

* Qhne Ieland und leland, die in dem Posten , Andete westeuroplische Bestinde™ inbegriffen sind.

¥ ElngchlieBlich der Internationalen. Bank fiir den Wiederaufbau und die Farderung der Wirtschaft, des Internatio-
nalen Wiahrungsfonds, der Vereinten Nationen und anderer internationaler Organisationen. Ohne die Bank filr
Internationalen Zahl leich und die Europiische Zahlungsunion, die in dem Posten ,,Andere westeuropsische
' Bestiénde" inbegriffen slnd b Bundesrepublik.

Quelle: Die Tabelle berubi hauptsichlich auf dem ,Federal Reserve Bulletin” vom Marz 1954,
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Die Gold- und Dollarbestinde aller Lander auBlerhalb der Vereinigten Staaten,
einschliefllich derjenigen der internationalen Institutionen, haben, wie man sieht,
insgesamt um 2 630 Millionen Dollar zugenommen; davon entfielen 1590 Mil-
lionen Dollar auf Gold, wihrend sich die Dollarguthaben um 1 040 Millionen
Dollar erhtht haben. Von dem obengenannten Gesamtzugang kamen 1 692 Mil-
lionen Dollar auf die kontinentalen Linder Westeuropas, 763 Millionen Dollar
auf das Sterlinggebiet und 256 Millionen Dollar auf Lateinamerika; die Bestinde
von Kanada und Asien sind dagegen etwas zuriickgegangen, und zwar um 76
bzw. 58 Millionen Dollar.

Ende 1953 hatten die Gold- und Dollarbestinde der Linder auflerhalb der
Vereinigten Staaten einschlieBlich der Bestinde gewisser internationaler Institu-
tionen {wieder nach den vom Federal Reserve Board zusammengestellten Zahlen)
einen neuen Hochststand erreicht,

Die geschitzten Goldreserven und Dollarbestdnde der Lander
auBerhalb der Vereinigten Staaten (sowie internationaler Institutionen)

Geblete 1928 1938 1945 1948 1953
Millionan jewellige USA-Dollar

Kontinental -Westeuropa . . , 4 850 T 300 g1 5826 10 060
Sterlinggebiet ., . . . . ... 1 400 3900 4086 2918 4046
Kaneds . . . . ... P 415 295 1726 1221 2416
Latsinamerika . . . . . . .. 1125 o950 3778 2744 3625
Asien, . . ., ., ... .. .. 875 760 2417 1715 2309
Alle dbrigen Qebiets . . . . . 205 520 626 566 sag
Internationale Instltutionen . - - _— 33756 3342
Zusammen . 8780 13825 20 7684 t0 364 26 386

Anmerkung : Die Zahlen bezishen sich auf die gemeldeten und gpeschitzten Goldreserven von Zentralbanken,
Regierungen und internationalen Ingtituti sowie auf die von amerikanischen Banken gemeldaten amtlichen und
privaten Dollarhestande, Die Goldresaerven sind filr das Jahr 1928 zu 20,67 3 je Felnunze und fir die GObrigen Jahre
2y 35 % |e Feinunze bewertet. Bei den Zahlen fiir 1920 sind die Goldresarven am Jahresende 1928 zugrunde galept,
zuzliglich der von filnfzehn New Yorker Banken gemeldeten Dollarbestinde nach dem Stand vom 31. Mai 1929, dem
friihesten Datum, fir das Meldungen dber diese Bestiinde ahgegeben wurden. Bei den Zahlen fiir 1953 handelt ¢8 sith
um vorldufigs Schitzungen. Die Zahlen in der Tabelle sind, mit Ausnahme derjanigen fOr 1928, Jahresendzahlen,

Die Gold- und Dollarbestinde der Linder aulerhalb der Vereinigten Staaten,
einschlieBlich der Bestinde internationaler Institutionen, waren somit Ende 1953
" dreimal so hoch wie 1928 und fast zweimal so hoch wie 1938*. Zu Vergleichs-
zwecken sei hinzugefiigt, daB sich der Warenhandel der Welt von 1928 auf 1953
wertmifig, d.h. zu laufenden Dollars gerechnet, um das 2,4fache und von 1938
auf 1953 um das 3,4fache vermehrt hat. Die Ausweitung der Gold- und Dollar-
bestinde hat also im grofien und ganzen mit dem Wertzuwachs des Welthandels
Schritt gehalten.

* Fs muB jedoch beriicksichtigt werden, daB die Zunahme zwischen 1928 und den anderen Jahren,
fir die in der obigen Tabelle Zahlen zngeégeben sind, weitgehend auf die Abwertung des USA-
Dollars in den Jahren 1933-34 zuriickzufithren ist.
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In diesem Zusammenhang muB man indessen die Tatsache in Betracht ziehen,
dafl wihrend dieser ganzen Zeit der internationale Handelsverkehr zu einem er-
heblichen Teil in Pfund Sterling abgewickelt wurde; leider sind aber die Statistiken
iiber die Sterlingbestinde vor dem Kriege nicht so vollstindig oder ausfiihrlich
wie dic fiir die Dollarbestinde. Unter dem System des Golddevisenstandards,
das Ende der zwanziger Jahre seine groBe Zeit hatte, enthielten die Wihrungs-
reserven der ihm angehdrenden Liander betridchtliche Betrige in Pfund Sterling,
und dasselbe galt im Jahr 1938 fir die Reserven innerhalb des Sterlinggebiets,
zu dem damals alle Lander gehérten, die gegeniiber dem Pfund Sterling eine feste
Paritat innehielten {(d.h. also nicht nur die Linder, die spiter unter den ,,scheduled
territories’ erfafft wurden). Wie im vorigen Jahresbericht erwihnt, hiclten die
Linder, die jetzt als ,,Linder auBerhalb des Sterlinggebiets” bezeichnet werden,
Ende 1938 schitzungsweise rund 260 Millionen Pfund in London — einen Betrag,
der gegenwirtig, bei Beriicksichtigung der Preissteigerung, etwa 800 Millionen
Pfund entspricht; wird jedoch auch die volumenmiflige Zunahme des Handels-
verkehrs in Rechnung gestellt, so ergibt sich, daB der vollstindige Gegenwert
itber 1 000 Millionen Pfund ausmacht.

Die Sterlingguthaben von Lindern auBerhalb des Sterlinggebiets betrugen
Ende 1953, wie die folgende Tabelle zeigt, 773 Millionen Pfund.

Die Stérlingverblndlichkeiten GroBbritanniensg®

Lidnder des
Léander auBerhalb des Sterlinggeblets Sterlinggeblets

Obrige Ins-

Ende Dollar- | westliche | OEEC- | Sonstige| Zu- |Britische | Sonstige | Zu- gesamt
pebiet Hemi- Liénder | Lénder | sammen { Kolonien | Lander | sammen
sphire
Millionen Piund Sterling

1945 34 163 412 623 1232 454 2008 2_462 3 694
1948 19 135 aro 531 1 055 556 1 809 2 365 3 420
1949 jcb | B8O 439 514 1064 582 1771 23583 3T
1950 79 45 395 492 1011 154 1980 2734 3745
1951 a8 57 409 514 1018 o968 1925 2793 3811
1952 34 -] I21 294 755 1076 1 606 2682 3 437
1953 62 40 305 366 773 1161 1774 2935 3708

* Ohne dle Sterlingguthaben exterritorlaler Organisationen (hauptsichlich des Internationalen Wahrungsfonds),
die sich Ende 1953 auf 309 Millionen £ beliefen.

Im Laufe des Jahres 1953 nahmen die Sterlingguthaben aller Linder um
271 Millionen Pfund zu, aber im gleichen Zeitraum sind die Gold- und Dollar-
bestinde GroBbritanniens um 240 Millionen Pfund gestiegen. Nach Meldungen
itber die neuere Entwicklung haben die Wirtschaftsunternehmen in Lindern
auBlerhalb des Sterlinggebiets im Frithjahr 1954 ihre Geschiftsguthaben in London
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‘weiter erhdht. Das hing zum Teil damit zusammen, daB sich die Verwendbarkeit
des Pfundes fiir internationale Verrechnungen durch die Erweiterung der ,,Trans-
ferable Account Area® im Mérz 1954 und durch die annshernd gleiche Notierung
der verschiedenen Sterlingarten erhoht hat. '

Die Gold- und Dollarreserven Grobbritanniens
in Miitionen USA-DoNar
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Die Zunahme der gesamten Gold- und Dollarbestinde Westeuropas im Jahr
1953 war in der Hauptsache auf die Verbesserung der Handelsbilanz Westeuropas
gegeniiber dem Dollargebiet und auf den Empfang wirtschaftlicher und anderer
Hilfe von den Vereinigten Staaten zuriickzufiihren. Die Verteilung der Goid- und
Dollarbestinde der verschiedenen Linder wurde aber auch dadurch stark beein-
flut, daB Gold und Dollars in betrachtlichern MaBe im innereuropiischen Zah-
lungsverkehr, vor allem im Rahmen der Europiischen Zahlungsunion, verwendet
wurden. Die Goldzahlungen Frankreichs auf Grund seiner Position in der EZU
beliefen sich auf 257 Millionen Dollar; trotzdem war Frankreich, wie aus der
Tabelle auf Seite 184 hervorgeht, in der Lage, seine Gold- und Dollarbestinde
im Jahr 1953 um 85 Millionen Dollar zu erhéhen, und zwar weitgehend dank der
Verbesserung der franzosischen Handelsbilanz gegeniiber dem Dollarraum und
der von den Vereinigten Staaten empfangenen Hilfe; zum Teil beruhte diese
Zunahme aber auch darauf, daBl die Bank von Frankreich am inlindischen
freien Mé.rk_t_ Gold ankaufte. Ein weiterer interessanter Fall ist Italien, das eben-
falls so hohe Dollarbetrige empfing, dafi es seine Gold- und Dollarbestinde um
'140 Millionen Dollar erhshen konnte, obwohl es 1953 ein erhebliches Defizit gegen-
iiber der EZU hatte und an die Union tatsichlich 80 Millionen Dollar in Gold
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und Dollars bezahlte. GrofBibritannien dagegen empfing von der EZU im Jahr
1953 per Saldo 115 Millionen Dollar in Gold und Dollars, nachdem es 1952 einen
Betrag von 276 Millionen Dollar an die Union gezahlt hatte. Westdeutschland,
als extremes Gliubigerland mit regelmiBigen monatlichen Uberschiissen, erhielt
1953 von der EZU 172 Millionen Dollar.

Die Wihrungsreserven scheinen sich in den ersten Monaten des Jahres
19354 weiter giinstig entwickelt zu haben. In GroBbritannien hatte sich das Tempo
der Zunahme der Gold- und Dollarbestinde im zweiten Halbjahr 1953 wahr-
nehmbar verlangsamt, aber nach der Wiedereréffnung des Londoner Goldmarktes
im Mirz 1954 und der Erweiterung des Gebiets, in dem das Pfund Sterling
transferierbar ist, stiegen die Reserven wieder schneller; die amtlichen Gold- und
Dollarreserven erhShten sich in den ersten fiinf Monaten des Jahres 1954 um
467 Millionen Dollar, so daB ihre Gesamtsumme fast 3 000 Millionen Dollar
erreichte. Der Stand der franzésischen Wihrungsreserven, der sich wihrend des
ersten Halbjahrs 1953 erheblich verschlechtert hatte, wurde im zweiten Halbjahr
wesentlich besser, und bis Ende Mai 1954 waren weiterhin bedeutende Zuginge
bei den Reserven zu verzeichnen*. Die gesamten Gold- und Devisenbestinde
Westdeutschlands erhdhten sich in den ersten vier Monaten des Jahres 1954 um
den Gegenwert von 270 Millionen Dollar; die der Niederlande nahmen um an-
nihernd 45 Millionen Dollar zu.

Gleichzeitig mit dem Riickgang der Goldreserven der Vereinigten Staaten
im Jahr 1953 um 1,2 Milliarden Dollar sind ihre kurzfristigen Verbindlichkeiten
um 1,0 Milliarde Dollar gestiegen, so daB sich der Gesamtbetrag solcher Verbind-
lichkeiten am Jahresende auf nahezu 12 Milliarden Dollar belief. Ende 1953 ent-
sprachen die amerikanischen Goldreserven einem Gegenwert von 22,1 Milliarden
Dollar, von denen etwa 12 Milliarden Dollar als gesetzlich vorgeschriebene interne
Deckung erforderlich waren, da die Federal Reserve Banken Goldzertifikate in
Héhe von 25 v.H. ihrer ausstehenden Wihrungs- und Einlagenverbindlichkeiten
halten miissen. Der freibleibende Betrag belief sich somit auf 10 Milliarden Dollar,
was fast dem Gesamtbetrag der ausstehenden kurzfristigen Verbindlichkeiten

* Die Bestinde des franzdsischen Stabilisierungsfonds an konvertierbaren Wahrungen waren im
Frishsommer 1933 prakiisch erschdpft; damals erhielt Frankreich von den Vereinigten Staaten
eine Sonderhilfe, um seinen laufenden Verpflichtungen in der EZU nachkommen zu kénnen,
und von der amerikanischen Export-Import-Bank ecinen Vorschu von 100 Millionen $ auf die
spiateren Einnahmen aus offsshore-Auftrigen. Ende 1953 waren jedoch die Dollarbestinde des
Fonds wieder weitgehend aufgefiilit, und sie scheinen Ende Mai 1954 einen Wert von iiber 250 Mil-
lionen $ erreicht zu haben. Seit Mitte 1953 war Frankreich aullerdem in der Lage, seine anhalten-
den — aber geringeren — Defizite in der EZU ohne Schwierigkeiten abzudecken; dariiber hinaus
hat s von dem obengenannten Vorschull der Vereinigten Staaten 60 Millionen § vorzeitig zuriick-
gezahlt,



entspricht (wobei daran zu erinnern wire, daBl diese nicht nur Depositen, sondern
auch amerikanische Staatsanleihen enthalten, die nach dem Ausweis héchstens
zwanzig Monate vor Filligkeit angekauft worden sind).

Was die anderen Linder anbelangt, so ist jetzt, da die Konvertierbarkeit
der Wihrungen in Sicht ist, die Frage, ob ihre Reserven angemessensind,
viel dringlicher geworden; aber man mufl zugeben, daB es keinen einfachen Maf3-
stab gibt, nach dem man beurteilen kénnte, ob die Reserven die erforderliche Hohe

erreicht haben. Nimmt man als groben Anhalt
Zahl der Monatseinfuhren, die Zahl der Monatseinfuhren, fiir deren Bezah-

fir deren Bezahlung die , " "
Gold- und Dollarbestinde lung die verfiigharen Gold- und Dollarbestinde

ausreichen ausreichen wiirden, so zeigt sich, daBl die Ver-
cinigten Staaten, die Schweiz und Portugal
Léinder 1948 | 1953 - . N "
) zweifellos iiber geniigend Reserven verfiigen
Belglen-Luxemburg 45 45 diirften, um allen denkbaren Schwankungen
Danemark . . . . . 1,3 1.6 L, = .
Deutachtands . .. | os' | se | 10 ihrem AuBenhandel begegnen zu kénnen;
Finnland . . . ., . 0,6 15 auch bei fast allen iibrigen Lindern hat sich
Frankreich . . . . . 2,6 29 i X . .
Griechenland . . . . 0,9 45 die Situation seit 1948 gebessert.
Grofibritannlen . . . 3,1 39
Hallen . ...... 32 40 Natiirlich miissen, wenn es die Ange-
Niedérlands . . . . 1,9 5,1 ) B} )
Norwegen . . . . . 2,1 23 messenheit der Wihrungsreserven zu beurteilen
Osterreich . . . . . 1.9 53 ;
Portugal . . . . . . 78 | 185 gilt, neben dem AuBenhandel noch andere
Schweden . ., , . . 1,1 26 : i
b 04 | 218 Faktoren in Betracht gezogen werden. So ist
‘Verelnigts Staaten® . | 41,3 | 248 es z. B. notwendig, auch die Verpflichtungen in
b Bundesrepublik. +Fariee.  Rechuung zu stellen, die kurzfristig auf ein

*Unter Zugrundelegung der Goldbestinde allein. Land zukommen kdnnen. Was in di 7
Z . as 1n €sem Au-

sammenhang die Sterlingverbindlichkeiten GroBbritanniens angeht, so hat die Ver-
inderung in der Verteilung der Bestinde seit dem Kriegsende znsammen mit der
erheblichen wertmiBigen Zunahme der in Sterling abgewickelten Geschiifte dazu
gefiihrt, daB ein immer gréBer werdender Teil der Guthaben von Stellen gehal-
ten wird, bei denen kein Abzug zu erwarten ist,

Bei einer ziemlich groBen Zahl von Lindern hat die Verbesserung der Wih-
rungsreserven im ersten Vierteljahr 1954 angehalten; es ist aus praktischen und
psychologischen Griinden schr wichtig, daB es anderen Lindern in dieser Periode
trotz der Abschwichung der Wirtschaftstitigkeit in den Vereinigten Staaten még-
lich war, ihre Gold- und Dollarbestinde weiter zu erhéhen. Zweifellos spiclten die
aktiven MaBnahmen der Vereinigten Staaten zur Verhinderung eines Konjunktur-
riickgangs (wie z.B. die Senkung der Zinssitze) in diesem Zusammenhang eine
gewisse Rolle. Jedenfalls 1483t sich aus diesen jiingsten Entwicklungsvorgéngen ganz
allgemein der SchluB ziechen, daB3 der Druck auf die Wihrungsreserven anderer
Linder um so geringer sein wird, je mehr die groBen Linder der Welt eine
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Politik verfolgen, die es ermiglicht, ernste und ausgedehnte Depressionen zu
vermeiden.

Es ist natiirlich notwendig, daB jedes eir_lﬁelnc Land Sorge trigt, seine Wirt-
schaft im Inland wie auch in Beziehung zu den Wirtschafisverhiltnissen anderer
Linder (hinsichtlich der Kosten, Preise usw.} im Gleichgewicht zu halten. Wenn
im Inland eine sinnvolle Wirtschaftspolitik eingefiihrt wird, so ist — wie die Er-
fahrung gezeigt hat — eine Verbesserung der Zahlungsbilanz und eine Stirkung
der Wahrungsreserven die fast unmittelbare Folge. Man kann also sagen, da8 die
allgemeine Entwicklungsrichtung der Reserven entscheidender ist
als ihre absolute Héhe, inshesondere, wenn die betreffenden Linder gewillt
sind, ihre Reserven, falls erforderlich, durch Anwendung geeigneter kredit- und
finanzpolitischer MaBnahmen zu verteidigen. Die Erhshungen der Wiahrungs-
reserven in den letzten Jahren waren — wenn man von zwei oder drei Lindern
absicht — nicht besonders hervorstechend, aber sic waren viel stetiger als die der
ersten Nachkriegsjahre. Es besteht z.B. ein groBer Unterschied zwischen diesen
Zunahmen und den plbtzlichen Gold- und Dollargewinnen einiger Lander wahvend
der Korea-Hausse — die in einigen Fillen recht bald wieder verschwunden waren.

Aber obwohl sich die gegenwirtige Verbesserung der Reserven so vieler
Linder in Europa und in anderen Erdteilen mehr denn je mit der gesunden Politik
erkliren 1iBt, die verfolgt wurde und von der man darum sagen kann, daB sie den
Weg fiir die Wiederherstellung der Konvertibilitit bereitet, darf man doch nicht
vergessen, daB die militirische Hilfe der Vereinigten Staaten noch immer eine ge-
wisse Rolle spielt, daB der ProzeB3 der Befreiung des Auslandszahlungsverkehrs von
den Fesseln der Devisenbewirtschaftung besonders starke Belastungen und Spannun-
gen hervorrufen kann und daB in Zukunft, genau wie friiher, unvorhergesehene
Krisen kommen kénnen. Das Problem der Bereitstellung zusitzlicher Reserven
fir derartige Ausnahmesituationen wurde auch von der Randall-Kommission
untersucht; in ihrem Bericht heiBt es dariiber abschliefend, daB

mausreichende Reserven aufgebracht werden konnten, wenn dic Bestinde
des Internationalen Wihrungsfonds an Gold und konverterbaren Wihrungen,
die gegenwiirtig 3,3 Milliarden Dollar betragen, viel starker als bisher heran-
gezogen wiirden, Aus diesem Grund befiirwortet die Kommission auch alle
gegebenenfalls erforderlichen, verniinftigen Lockerungen der Bestimmungen
des Fonds, wie etwa eine Lockerung der Fristen fiir die Verwendung der
Quoten oder der Bestimmung iiber die Beibehaltung fester Parititen.

Als ein zweites Mittel zur Starkung der Devisenreserven und zur Durch-
fiithrung von Devisenstiitzungsoperationen, die die allmahliche Verwirklichung
der allgemeinen Konvertibilitit erleichtern sollen, empfiehlt dic Kommission
dem Federal Reserve System, zusammen mit auslindischen Zentralbanken

- dig Moglichkeiten fiir ,standby*-Kredite oder Kreditlinien-Abmachungen zu
priifen.*
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Die Empfehlungen hinsichtlich der Stirkung der Wihrungsreserven wurden
vom Prisidenten der Vereinigten Staaten in seiner Botschaft an den Kongref3 vom
30. Miérz 1954 in aller Form gutgeheifien (siche Seite 37). Dank dem Umstand,
daB sich die Verhiltnisse auf diesem und auch auf anderem Gebiet in letzter Zeit
erheblich gebessert haben, riickt der Zeitpunkt schnell nidher, in dem es definitiv
zu handeln gilt, um ein jetzt erreichbares Ziel zu verwirklichen; daher ist es aufler-
ordentlich wichtig, daB iiber die grundlegenden Konzeptionen heute viel gréBere
Ubereinstimmung besteht als noch vor wenigen Jahren.
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VII. Ein weiteres Jahr flexibler Kreditpolitik

In den verschiedenen Kapiteln dieses Berichts wurde wiederholt betont, daB3
in den letzten Jahren die direkien Kontrollen mehr und mehr durch allgemeine
finanz- und kreditpolitische MaBnahmen ersetzt worden sind. Man ist also wieder
in stirkerem MaBe zur Anwendung marktwirtschaftlicher Methoden zuriickgekehrt;
im Rahmen dieser Methoden kann der normale Kosten- und Preismechanismus
seiner Bestimmung gemif zum reibungslosen Funktionieren des Wirtschafts-
systems beitragen, und auBBerdem sind dabei die Unternehmen und Privatpersonen
den biirokratischen Einmischungen und Herrschaftsanspriichen weniger aus-
gesetzt,

Bevor diese neue Phase erreicht werden konnte, war eine Reihe ernsthafter
Schwierigkeiten zu {iberwinden. Zwei darunter waren besonders bedeutsam:

1. Einmal herrschte in den meisten Lindern infolge der iibermiBigen Geld-
versorgung, die der Krieg hinterlassen hatte, ein Zustand latenter Inflation.
Natiirlich wurde diese Lage noch verschlimmert durch den bestehenden
Warenmangel, die anhaltende Blockierung vieler der Gblichen internatio-
nalen Handelskanile und in einer Reihe von Volkswirtschaften durch die
Schaffung zusidtzlicher Kaufkraft im Zusammenhang mit der Finanzierung
offentlicher und anderer Projekte mittels neu geschopfter Kredite — alles
Faktoren, die das Kreditsystem beeinflussen. Tatsichlich bedurfte es einer
gewissen Zeit, bis zwischen dem Geldvolumen und der Versorgung mit
Giitern und Leistungen wieder ein angemessenes Verhiltnis hergestellt
werden konnte, und in den meisten Fillen war das iiberhaupt erst méglich,
nachdem die Preise erheblich gesticgen waren.

2. Die zweite Schwierigkeit war mehr doktrinirer (oder psychologischer) Natur,
Wihrend der groBen Depression war die Beibehaltung niedriger Zinssitze
selbstverstindlich eine MaBnahme, die mit den traditionellen Grundsitzen
der Nationalékonomie vollig im Einklang stand; irgendwie wurde jedoch
seit dieser Zeit billiges Geld nicht mehr einfach als eines der moglichen Mittel
der Wirtschaftspolitik angesehen, das man anwenden kann, wenn e¢s die
Situation erfordert, sondern als das wesentliche Merkmal einer ,,modernen‘
Theorie (die den Grundsatz vertrat, daB niedrige Zinssitze stindig erforder-
lich seien, um Depressionen zu vermeiden und den Tendenzen zu einer
sikularen Stagnation entgegenzuwirken). Wihrend des Krieges, als die
Kreditschopfung, soweit moglich, innerhalb vertretbarer Grenzen gehalten
wurde — und zwar mittels hoher Steuern und durch Awusiibung direkter



Kontrollen iiber Kosten und Preise, durch die eine VergroBSerung des Budget-
defizits verhindert wurde —, bestand aller Grund, die fiir die Kriegsfinan-
zierung bendotigten Mittel zum niedrigsten Zins bereitzustellen, der sich mit
der Aufrechterhaltung eines verniinftigen Gleichgewichts im Kreditsystem
vereinbaren lie. So kam es, daB die Zinssitze bei Kriegsende seit rund
fiinfzehn Jahren niedrig waren, und da sie im Laufe dieser Zeit nur sehr
selten gedndert worden sind, sah man damals Zinssatzinderungen
fast als eine altmodische Methode der Beeinflussung der Wirtschaftsver-
hiltnisse an, Die neue Generation, die allmihlich in bedeutende Stellen
aufzurticken begann, hatte nie erfahren, wie eine flexible Kreditpolitik
funktioniert.

Obwohl — um mit der zuletztgenannten Schwierigkeit zu beginnen — einige
wenige Linder des europiischen Kontinents (insbesondere Belgien und Italien)
schon in der Zeit von 1945 bis 1947 als erste wieder eine flexible Kreditpolitik
einfilhrten — und zwar mit beachtlichem Erfolg —, gingen die Zentralbanken,
wie in der Einleitung (auf Seite 29) bereits dargelegt wurde, im allgemeinen erst
beim Aufireten der starken Kreditnachfrage nach dem Ausbruch des Korea-
konflikts dazu iiber, die Bankraten zu erhthen, um die iibermaBig schnelle Kredit-
expansion einzudimmen. Als der Druck, der durch den Boom entstanden war,
nachlieB, konnten sie die Sdtze wieder senken — und das war sehr wichtig, denn
es zeigte, daB die Anwendung einer elastischen Kreditpolitik keineswegs gleich-
bedeutend mit einer Beibehaltung hoher Zinssitze ist, Sie ist alles andere als das!
Da die Wirtschaftsentwicklung stindigen Schwankungen unterliegt, mull auch
die Politik, die verfolgt wird, ein hohes MaB von Flexibilitit besitzen, damit sie
das Wirken des Anpassungsmechanismus, auf dem die Marktwirtschaft letztlich
beruht, nicht behindert, sondern erleichtert., Darum diirfen die verschiedenen
Senkungen der amtlichen Diskontsitze und die Lockerungen der Mindestreserve-
vorschriften sowie die iibrigen Erleichterungen, die in den letzten ein oder zwei
Jahren eingefithrt wurden, nicht als Zeichen fiir eine entschiedene Riickkehr
zu einem Regime des leichten Geldes gewertet werden, sondern als Bestandteil
ciner Politik, die den Erfordernissen der jeweiligen Marktlage angepafit und
somit rasch umgestellt werden kann, sobald sich die Marktverhiltnisse zndern.

In bezug auf die andere — d. h. die durch die tibergroBe Geldversorgung
nach dem Kriege verursachte — Schwierigkeit hat sich die Lage sehr gebessert.
Zwar gibt es keine einfache und unfehlbare Methode, nach der man beurteilen
konnte, ob die Geldversorgung richtig ist, aber man bekommt einige brauchbare
Anhaltspunkte, wenn man sie mit dem Bruttosozialprodukt vergleicht.

Mit Ausnahme von Norwegen, bei dem die fiir die Nachkriegsjahre ange-
gebenen Prozentsitze mit den Vorkriegsprozentsiatzen nicht richtig vergleichbar



Bruttosozialprodukt und Geldversorgung®*

Gesamts Brutto- Gesamt
Jah Baﬂl’"‘:‘ Geld- sozialprodukt Sargsld- Geld-
ahr umiau versergung | (zu Marktprelsen) umlauf versorgung
Milliarden Einheiten der Landeswahrung v. H. des Bruttosozialprodukts
Belglen (Franken}
1938 23,6 41,2 80 20 52
1948 88,5 150 7 26 45
1949 21,0 156 342 27 46
1950 92,3 165 361 26 43
1951 99,1 168 423 23 40
18952 1021 173 430%* 24 40
1953 1059 179 440 24 41
Déanemark (Kronen)
1938 0,43 1,77 7.7 -] 23
1945 1,49 6,59 14,8 10 45
1948 1,55 5,35 19,6 8 27
1848 1,55 817 20,8 7 a5
1950 1,63 5,24 23, 7 22
1951 1,73 5,40 258 7 n
1952 1,89 575 27,2 7 21
1953 2,05 6,16 28,2 7 22
Finnland (Mark)
1938 2,3 3,9 364 [ 11
1945 13,9 22,1 1183 12 19
1948 218 44,9 ane 7 11
1949 30,1 49,3 4209 7 12
1950 35,0 66,7 531,4 7 10
1951 45,4 77.4 7839 [ 10
1962 47,0 70,4 793,3 [ 9
1953 46,7 74,3 785,04 [ 9
Frankreich (Franken)
1938 12 192 432 26 44
1946 732 1 349 348 24 44
1948 993 2165 G698 15 32
1949 130 2704 8283 ié 33
1950 1 590 3120 9334 17 23
1951 1883 3678 11785 16 31
1952 2124 4159 13412 18 31
1953 2310 4627 13 S00* 7 34
GroBbritannien (Pfund Stetling)
1938 0,46 1,64 5,72 a 29
1946 1,38 4,96 9,683 14 50
1948 1,25 5,12 11,67 it 44
1949 1,27 5,19 12,37 i0 42
1550 1,29 528 13,10 10 40
1951 1,38 5,36 14,47 9 37
1952 1,45 5,38 15,52 @ 35
1953 1,53 5,54 16,73 9 33
Italien (Lire)
1938 25 46 164 158 28
1947 o927 1 526 6239 15 24
1948 1122 1992 7251 is5 27
1949 1194 2 301 7640 16 - 30
1980 1325 25871 8323 i6 N
1951 1489 2987 9623 15 N
1952 1573 3 486 10134 i6 34
1953 1 665 3824 108393 15 as

* Siehe FuBnote auf der n#chsten Seite. ** Nichtamtliche Schitzung.



Bruttosozialprodukt und Geldversorgung (Fortsetzung)

Gesamta Brutto- Gasamte
Jab Bargeld- Geld- sozialprodukt Bargeld- Gold-
anr um versorgung (zu Marktpreisen} umiauw versorgung
Milliarden Einhelten der Landeswahrung v. H. des Bruttosozialprodukts
Nlederlanda (Gulden)
1938 1,05 2,54 55 19 46
1948 2,80 6,19 10,7 28 58
1948 3,18 7,33 15,4 21 48
1949 3,13 7,85 17.1 18 44
1950 2,97 7,01 19,1 16 37
1951 3,04 7,27 21,6 14 34
1952 307 8,04 22,2 14 36
1983 3,39 8,55 235 14 36
Morwagen (Kronan)
1938 0,45 0,62 586 8 11
1946 1,87 4,368 11,00 17 40
1048 2,13 498 12,09 15 35
1949 2,25 487 15,02 15 33
1850 23 484 16,65 . 14 29
1951 2,53 5,62 20,56 12 27
1952 2,79 6,00 2245 12 27
1953 3,00 6,26 2065 13 28
Schweden (Kronen}
1938 1,04 2,08 12,0 9 25
1945 2,79 8,54 20,5 14 32
1948 317 7.67 27,9 11 27
1949 334 7,04 293 11 27
1950 3,57 844 316 i1 27
1951 4,14 10,07 38,6 11 246
1952 4,62 10,43 42,0 11 25
1953 4,89 10,88 43,4 11 25
Schwelz {Frankan)
1938 2,0 a8 10,0 20 48
1945 4.1 a8 15,2 27 58
1948 49 10,4 20,2 24 51
1940 49 11,1 20,0 25 56
1950 50 11,4 21,0 24 54
1951 53 11,9 225 24 53
1952 55 12,3 23,3 24 53
1953 56 12,8 24,0 23 53
Vereinigte Staaten (Dollar)
1935-39 5,6 3 84,2 7 37
1946 26,7 110,0 2111 13 52
1048 28,1 116 259.0 10 43
1949 28,4 11,2 258,2 10 43
1950 25,4 17,7 266,8 9 41
1951 26,3 1245 ~ 329,8 8 38
1952 275 129,0 948,0 8 37
1953 20,1 130,5 367,2 8 36

Anmerkung: Dig Ziffern fir den Bargeldumfauf und die gesamie Geldversorgung geben den Stand am Jahres-
enda wieder. Die ,gesamte Geldversorgung® setzt slch aus dem Bargeldumlauf {Moten und Miinzen} und den
Sichteinlagen zusammen (siehe aber auch FuBnote auf Seite 196).



sind*, ist jetzt bei keinem Land mehr ein wirklich beunruhigender Unterschied
zwischen dem Verhiltnis der Geldversorgung zum Bruttosozialprodukt im Jahr
1938 und dem entsprechenden Verhiltnis im Jahr 1953 zu bemerken. Natiirlich
mufl man dabei bedenken, daBl bei den Schiatzungen des Bruttosozialprodukts
eine ziemlich weite Fehlergrenze besteht und daB auBerdem die Relation von
Geldvolumen und Bruttosozialprodukt im Jahr 1938 vielleicht nicht fiir jedes
Land ,,typisch® gewesen sein mag, vor allem deshalb, weil 1938 ein akutes De-
pressionsjahr war, Aber wenn man feststellt, daB3 das Verhiltnis der Geldversorgung
zum Sozialprodukt in einer Reihe von Lindern, darunter den Vereinigten Staaten,
GroBbritannien und mehreren kontinentaleuropiischen Lindern, von dem be-
dngstigend hohen Stand, den es im Jahr 1946 erreicht hatte, stetig herunterge-
gangen ist, kann man daraus nur folgern, dafi wieder eine normalere Situation
geschaffen wurde.

In Frankreich und in den Niederlanden ist die Relation fiir das Jahr 1953
entschieden niedriger als die des Jahres 1938. In beiden Lindern war die Bevélke-
rung vor dem Kriege gewdhnt, einen groflen Teil ihres Geldes in bar zu halten —
in Frankreich hauptsichlich in Form von Banknoten, in den Niederlanden mehr
in Form von laufenden Konten —, und es ist durchaus denkbar, dafl sich die An-
sichten der Unternehmen und Privatpersonen iiber die beste Art der Geld-
aufbewahrung unter dem EinfluB ihrer Kriegs- und Nachkriegserfahrungen ge-
wandelt haben. In Frankreich z. B. diirfte jetzt wohl die Tendenz bestehen, eher
Gold als Banknoten zu halten. Daher mull man vorsichtig sein, wenn man aus
diesen Verinderungen Schliisse iiber den Stand der Geldversorgung ziehen will.

Aber sofern nicht akute Inflationszustinde oder andere einschneidende
Faktoren eine Anderung der Geldaufbewahrungsgewohnheiten des Publikums
bewirkt hatten, bestand in immer mehr Landern die bemerkenswerte Tendenz,
wieder zu normalen Gepflogenheiten iiberzugehen. Tatsichlich scheint es, dafB
der in Form von Bargeld gehaltene Teil des Einkommens im allgemeinen ziemlich
konstant ist.

Wie die Tabellen auf Seite 194 und Seite 195 zeigen, war das Verhiltnis
des Geldvolumens zum Sozialprodukt im Jahr 1953 in ziemlich vielen Lindern

#* Vor dem Kriege bestanden die meisten Einlagen der Wirtschaft aus Termincinlagen oder aus
Einlagen mit Kindigungsfrist, da diese Gelder einen Zinsertrag einbringen sollten — aber die
Banken waren bereit, den Inhabern weitgehend zu gestatten, diese Einlagen kurzfristig abzuheben.
Wihrend der Kriegsjahre waren dagegen die Banken in Anbetracht der inflatorischen Geld-
schipfung durch die Besatzungsmiichte gezwungen, ihre Bestimmungen zu verschédrfen, und des-
wegen vollzog sich ein Ubergang von Termin- auf Sichteinlagen. In diesem Zusammenhang
wire darauf hinzuweisen, daB es oft unméglich ist, zwischen Einlagen, die als liquide Mittel
angesehen werden kénnen, und Einlagen mit Ersparnischarakter etnen eindeutigen Trennungs-
strich zu ziehen, Auf Grund individueller Vereinbarungen zwischen den Banken und ihrer Kund-
schaft kénnen gewisse Einlagen einen erheblich héheren Liquidititsgrad crhalten, als er ihnen
normalerwelse beigemessen wird.



hoher als 1952, Dazu mull man aber gerechterweise sagen, daf eine relativ reich-
lichere Geldversorgung der wirtschafilichen Situation des Jahres 1953 durchaus
entsprach, da in diesem Jahr das allgemeine Preisniveau ungewohnlich stabil war
und die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes hiochstwahrscheinlich etwas abgenom-
men hat. Gleichzeitig gilt es aber, die Ursachen fiir jedes weitere Abweichen von
der normalen Relation, die jetzt — wie man wohl sagen kann — in vielen Lindern
erreicht worden ist, schr sorgfiltig zu iberprifen und, falls erforderlich, aktive
MaBnahmen zu ergreifen, um keine neue Gleichgewichtsstérung aufkommen
zu lassen. Dank einer raschen Zunahme des Sozialprodukts (und in einigen Fillen
auch aus anderen Griinden} war es in den letzten Jahren moglich, das Geldvolumen
in ziemlich starkem MaBe auszudehnen; man wird indessen dieses Expansions-
tempo wahrscheinlich nicht beibehalten kénnen, wenn man nicht riskieren will,
dall wieder inflatorische Tendenzen entstehen.

Es ist natiirlich wichtig, die Art der aktiven Vermégenswerte zu beriicksich-
tigen, die dem erweiterten Geldvolumen gegeniiberstehen. In Westdeutschland
z. B. hatte die Ausdehnung der Geldversorgung ihren Gegenposten in einer Zu-
nahme der Wihrungsreserven; sie war also von einer Verbesserung der internatio-
nalen Liquiditit des Landes begleitet. Dasselbe war kiirzlich auch in Osterreich
der Fall, wo die Geldversorgung im Jahr 1933 prozentual stirker gestiegen ist
als in allen tibrigen in der folgenden Tabelle aufgefithrten Lindern. Die Expan-
sion des Geldvolumens ist jedoch anders geartet und bedenklicher, wenn sie sich
auf Grund interner Finanzierungsmethoden ergibt (z.B. infolge eines Haushalts-
defizits oder eines sehr hohen privaten Investitionsvolumens), denn in diesem Fall

Prozentuale Veranderung der Geldversorgung

Land 1950 1951 1952 1953 'gﬁgﬁﬁﬁf
Belgisn , . . . . .. .. - 0 + 8 + 3 + 4 + 15
Dénegmark . ., . .. Ve e s + 1 + 3 + & + 7 + 19
Deutschlandbh |, . ., . . . + 14 + 18 + 11 + 13 + 70
Finnland . ., . ., . ..., + 13 + 39 - 9 + & + 51
Frankrelch . ., . . ... .. + 15 + 18 + 13 + 11 + 71
GroBbritannien . . . . . . . + 2 o+ 2 + 0 + 3 + 7
talien . ., ........ 4 12 4+ 16 + 16 4+ 11 + &6
Miederlande . . . ... .. - 7 + 4 + 11 + & + 13
Morwepen . ., . ... ... —_ 3 + 18 + 7 + 4 + 25
Osterreich . . . ... ... + 13 + i¢ + 8 + 24 + 80
Schweden . . ... .. .. + 6 + 19 + 4 + 4 + 37
Schwelz . . ... .. S + 3 + 4 + 3 + 4 + 15
Torkei . .. ... ... .. + 18 + 19 + 15 + a3 + 99
Vereinigte Staaten . , . . . + & + & + 4 + 1 4+ 17
Kanada. . . ...... . + 10 - @ + 7 - 1 + 18

* Bis Movember 1933, b Bundesrepubllk,
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kénnte es sich herausstellen, daB die als Gegenposten erforderlichen, international
verwertbaren liquiden Mittel fehlen, wenn es zu ciner grioBeren Belastung kommt.

Die Zunahme des Geldvolumens war seit 1950 in GroBbritannien merklich
geringer als in allen anderen Lindern; zweifellos héngt damit die in jiingster Zeit
erfolgte Festigung des Pfundes an den Devisenmirkten zusammen (vgl. die Zeich-
nung auf Seite 149).

#* ¥
%

In der Tabelle auf der folgenden Seite sind zweiundzwanzig Liander auf-
gefiihrt, die nach dem Ausbruch der Korea-Krise Anderungen ihrer amt-
lichen Diskontsdtze vorgenommen haben; davon haben dreizehn ihre Sitze
seit Beginn des Jahres 1953 geidndert,

Nur in dreien von diesen dreizehn Lindern — die auBerdem alle drei auler-
halb Europas liegen — ist der Diskont erhéht worden: in Ceylon wurde im Juli
1953 ecine kleinere Verdnderung von 214% auf 3%, vorgenommen; in den Ver-
einigten Staaten fand im Januar 1953 eine Berichtigung nach oben, von 1349
auf 2%, statt, die trotz thres geringen Ausmales erhebliche Bedeutung hatte (siche
Seite 24); und in Neuseeland wurde im April 1954 eine groBere Erhohung —
von 1% % auf 3%9% — durchgefiihrt, uin eine iibermiBig starke Kreditexpansion
zu stoppen.

Bei den iibrigen zehn Lindern, in denen die amtlichen Diskontsitze — in
allen Fillen in Richtung nach unten — gedndert wurden, handelte es sich aus-
schlieBlich um westeuropiische Linder, Diese Diskontsenkungen standen mit
den traditionellen Regeln der Zentralbankpolitik insofern in Einklang, als in den
meisten europidischen Lindern die Wihrungsreserven zunahmen; da aber die
Wirtschaftsaktivitit in Europa allgemein im Steigen begriffen war, zogerten die
Wihrungsbehorden eher, als daf sie {ibermiBig darauf aus gewesen wiren, ihre
Sitze zu senken (vgl. Seite 29).

* %
*

In den Vereinigten Staaten war trotz der Zunahme der Ausleihungen
der Geschiftsbanken an die Wirtschaft um 5 Milliarden Dollar im zweiten Halb-
jahr 1952 die Kreditnachfrage noch immer sehr driickend, und zwar so stark,
daB} die Federal Reserve Banken im Januar 1953 ihren Rediskontsatz von 134 %
auf 2% heraufsetzten. Da es aber allmihlich klar wurde, daf3 die inflatorischen
Tendenzen aufgehalten worden waren, schien es nicht ratsam, die Wirtschaft in
den Schwierigkeiten zu belassen, die sich aus einer Kreditverknappung ergeben —
und daher nahmen die Federal Reserve Banken im Mai 1953 jhre Offen-Markt-
Kiufe wieder auf. Anfang Juli taten sie ein weiteres, indem sie die Pflichtreserve-
sdtze so weit senkten, dafl liquide Mittel in Hohe von etwa 1,2 Milliarden Dollar



Anderungen von amtlichen Diskontsitzen seit Juli 1960*

( Amtticher Amtlicher
Land und Zeitpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Diskont-
der Anderung satz der Anderung safx
Prozent Prozent
Belglen Irland
6. Cktober1949 ., . . . . . .. 3% 23.November 1842 . . . . . . . 2%
11, September 1950 . . . . . . EPA 25. Mérz 1982 . . . .. P 34
S, Julies . . . .. - 3% B.Malissd . .. ... ... 3
13. September 1951 . . . . . . 3
18, Bezember 1952 . . . . . . . 3 Island
20, Oktober 1953, . . . . . . . 2% 1.Janvar 148 . . .. .. . . 6
Bollvien 2. Apdl1952 . . . ., ... 7
4. Februar 1848 . . . . . . .. 5 Japan
3. August 1950 . . . . .. . ¢ BAul1948. . . ... ..., 5,11
Ceylon 1.0ktobar 1951 . . . . . ... 5,84
28, August 1950 . . . . . . .. 2%
23Ul 1953 . . . ... ... . a Kanada
8 Febhruar1944 . . . . . ... 1%
Chile 17.Oktobor 1950 . . . . . . . . 2
13.Juni 1938 . . . ... ... 6
28. Marz 1981 . .. . ..., 8 Neuseeland
Danemark 6. Juli1ed1 . .., ... P 132;:
5. Januar 1046+ . o . . . . - 12, Aprlt 1954 . ., ... ... 4
4. Jubi1950 . ... .. ... 4% nd
2. November 1950 . . . . . . . 5 N';:"::;i 1;1 2y;
23. September 1053 . . . . . . 47 . e oreror ot e *
R ° % 26, September 1950 . . . . . . 3
Deutschland?® 17, April 1851 . . , . . . ... 4
4 duliide ., .. ..., Ce 4 22. Januar1982 . . . ... .. -5
27. Oktober 1850 . . . . . . ., . & 1. Avgust 1982 . . . . . .. . 3
0. Mak1982 . . . . ... ... 5 T April 1853 L. ... L L. 2%
2. August 1982 . . . ... .. o4
8 Januar 1883 . . . ... .. 4 Osterrelch
M1.Jduni1983 . .. ... ... A 10.Jull193s . . . . ... ' 34
20, Mai 1954 . ., ... .. ‘o 3 6. Dezember 1951 . . ., ., . . . 5
3Juli1932., ....... N 6
Finnland 29, Januar1953 . . . . . . . . 5%
T.duliis49 . . . . . .. . .. 5% 08, MAFZ 1953 + + . . v v 0 v . [
3. November 1950 . . . . . . . T% 24, September 1953 . . . . . . 4
16, Dezembar 1951 . . ., . . . . 5% SJuni 1984 . . . . e 34
Frankrelich d
BJunl 1880 . . . . ... ., 2% Schweden ,
1. Oktober 1951 . . . . . . . . 3 9. Februar 1845 . , . . . . .. 24
8. November 1961 . . . . . . . 4 1. Dezember 1950, . . . . . . 3
17. September 1953 . . . . . . EYA 20.November 1963 ., ., . . . . . 23,
4. Feb e . £y
shruar 1354 % Sddafrika
Griechenland 13. Oktober 1949 . . . . . . . . 3y,
12.Juli1948 . ., . . ... o 12 2T MErz 1952 . . . . . . .4 4
1.danuar1854 . . . .. ... 10
GrofBbritannlen Tﬂrll:e‘: — 4
Luli183s . L L L L L L L
26. Oktober1939 ., . . . . . . . 2
Februar 1931 . . . . . . . . 3
8. November 1951 . . . . . . . 2%, 26. Februar 1951
. Marz1952 ... .. S A
17. September 1858 . . . . . . 3% Vereinlote Staaten ,
13. Mal 1954 . . . . . . .. .. 3 1. August 1948 . . . . . . . N 1%
21. August 1950 . . . . . . . . 1%
Indien 16, Januar 1953 . . . . . . . . 2
29. Novernber 1835, . . . . . . 3 S. Februar1954 . , . . . . . . 1%
15. November 1851, . . . . . . 3 16 April 1954 . . . . .. ... 1%
* Der lstzte Diskontsatz, der vor Jull 1950 in Kraft war, ist ebenfalls angegeben. b Bundesrepublik.
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Renditen der Wértpaplere und kurzfristige Geldsttze frei wurden, upd bis
in den Vereinigten Staaten Ende des Jahres ka-

* A b4 men zu diesem Betrag

\/\/ MA durch weitere Kiufe
o \ & am offenen  Markt
ndmw \'\‘ ' noch einmal rund

1,5 Milliarden Dollar

4 Y hinzu,

Industrieobligaionen |~~~ Da sich der Saison-

} ___....,-../_w._' - /A v\,"\B&l’td\esalnl,eihen 3 fich :
- M [~ Xy tnghisige) aufschwung, mit dem
2 ""'_:‘:* = S | ’ man im zweiten Halb-
~_/ Ersiklassige Kommunalanleihen jahr 1953 gerechnet
1 hatte, nicht einstellte
_ und statt dessen sogar
Olilnhlln ¥ N NS T N8 Y NS ST ATE ARA AT A IIlIIIIf]_Lj_JO Anzeichen fiir einen
a9 1950 1951 1952 1953 1954 Riickschlag  in  der
? gf Geschaftstitigkeit, ver-
I } bunden mit sinkenden
3 brsibaseigs fundscholshedite [ 17 3 Marktsitzen, zu bemer-
_|—_'__—’ji__1 ________ Fa _"1-'-.::“;5&“!2'21%;?;?5*’ ken waren, senkten die
2 Y Sl /DA 2 Federal Reserve Ban-
mﬁ W N ken im Februar 1954
1 Yy 1 ihren Rediskontsatz von
" 20 auf 134% und im
0_u||||1_llt| cde Lo b b b b i by !l||:||L|_|_|J0 Aﬁrilweit::/;ufl%ojl'
1950 1954 1952 1953 1354 ?

— 3

Man kann also drei
Phasen unterscheiden:
Januar bis April 1953 : Befiirchtung einer zu schnellen Ausdehnung, daher etwas
knapperes und etwas weniger billiges Geld; Mai bis Juni 1953: eine mehr neutrale
Geldpolitik; seit August 1953: Merkmale eines Konjunkturriickschlags, deshalb Riick-
kehr zu reichlicherem und billigerem Geld. Die Hauptgriinde, die die amerikanischen
Behérden veranlafiten, sich in ihrer Geldpolitik nach den Verinderungen der konjunk-
turellen Situation zu richten, wurden schon in der Einleitung erwahnt.

Die Aufwirtshewegung der Marktzinssitze hielt bis Mitte Mai {in einzelnen Fillen
bis Mitte Juni} 1933 an und errcichte um diese Zeit ihren Hoéhepunkt; dann erfolgte
ein eindeutiger Richtungsumschwung. Einige Zinsséitze schwankten von Mai 1953 bis
Ende des Jahres ziemlich heftig, und als Erklarung dafiir wurde gesagt, daf} die man-
gelnde Vertrautheit der Bérsenmakler mit einer Politik flexibler Zinssitze, die nach
derart langer Unterbrechung wieder eingefithrt wurde, deren Fahigkeit, mit den ver-
schiedenen auftretenden Problemen fertig zu werden, etwas beeintrachtigt habe.

Trotz der 1953 vorgenommenen Senkung liegen die Phichtreservesiize dér Mit-
gliedsbanken des Federal Reserve Systems immer noch nicht sehr weit unter der ge-
setzlichen Héchstgrenze,
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Im Jahr 1953 wurden die Reserveguthaben hauptsiachlich durch die folgenden
beiden Faktoren beeinflufit:

1. die Abnahme des Bestandes an Wihrungsgold um fast 1,2 Milliarden Dollar, die
auf das Kreditsystem kontraktiv wirkte; dies wurde jedoch vollkommen aus-
geglichen durch die expansive Wirkung

2. der von den Federal Reserve Banken getitigten Offen-Markt-Kaufe amerikanischer
Staatsanleihen im Werte von 1,2 Milliarden Dollar,

Auf Grund gewisser anderer Einfliisse stiegen die gesarnten Reserveguthaben der
Mitgliedshanken um 0,2 Milliarden Dollar auf insgesamt 20,2 Milliarden Dollar am
Jahresende 1953. Damit erreichten die ,,vorgeschriebenen® Reserven eine Héhe von
19,4 Milliarden Dollar, so daB daraber hinaus UberschuBreserven in Héhe von 0,8 Mil-
liarden Dollar entstanden,

Das gesamte Geldvolumen sieg im Jahr 1953 um 1,5 Milliarden Dollar oder
1,2 v.H., d.h. weniger als in den Vorjahren; den Hauptanteil an dieser Ausdehnung
hatten wiederum nicht die Wertpapierbestinde der Banken, sondern der Posten ,, Kredite
an die Wirtschaft™,

Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens
in den Vereinigten Staaten?

1 Stand
Bezeichnunyg 1950 1951 1952 1953 Ende 1953

Milliarden Dollar

Veradnderung des Geldvelumens

Meten- und Stockgeldumlavt |, . . . ., . . . — 0,0 + 09 4+ 1,2 + 0.6 28,1
Sichieinmagen . . . . . . . . . .. ... ... + 65 4+ 6,0 + 33 + 0,9 102,4
Geldvolumen zusammen , , , . + 65 + 6.9 + 4,5 + 15 130.5

verdnderung der Termineinlagen . . . . . + 0,6 + 22 + 4.8 + 4.6 70,4
Zusammen . . ., . .. . . ., . + 7 + 9, + 88 + 81 200,9

Varinderung der entsprechenden Posten

Gold, ZufluB (+) oder ABfluB (=) . . . . ., . . — 1,7 — 0,0 + 05 —1,2 22,0
Kredite an die Wirtschaft . . . . . . . .. .. +10,8 + 7.2 + 7.9 + 50 80,5
Bestinde der Banken an Bundesanleihen . . . — 39 + 12 + 2.2 + 0.9 100,9
Bestande der Banken an anderen Anleihen® . . + 21 + 1,2 + 15 + 1.0 184

Einlagen des Schatzamtes bei Banken,
Zunahme {—) oder Abnahme (+) . . . . . . + D4 - 0,2 - 18 + 0.8 — 48
SonstigePosten . . . . . . . . ... 0. s — 0,6 — 03 — 15 — 0,4 ~—16,1
Zusammen . . . . . . . .. ; + 7,1 + 91 + 88 + 6,1 200,9

! Transaktionen des gesamten Banksystems einschliefllich der Federal Reserve Banken, Geschéaftsbanken und
Sparkassen (fir 1953 vorldufige Zahlan). * Hauptsichlich Obligationen der Staaten und Kommunalbehdrden.

Es ist erwihnenswert, daB8 die im Laufe des Jahres 1953 an die Wirtschaft neu
gewahrten Kredite von der Landwirtschaft, von Verbrauchern usw. aufgenommen wurden
und nicht von den Stellen, die allgemein als ,,eigentliche Wirtschaft* bezeichnet werden,
d. h. von Industrie- und Handelsunternehmen; diese scheinen im Gegenteil im Jahr
1953 per Saldo Riickzahlungen vorgenommen zu haben.

Die Geschaftsbanken stellen etwa die Halfte der gesamten Konsumentenkredite;
die andere Halfte wird von besonderen Institutionen, Handelsunternehmen usw, gewahrt.
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Investitionen von Kapitalgesellschaften! und ihre Finanzierung
in den Vereinigten Staaten

1946-1953
. {gesamte
Posten 1950 1951 852 1953 Nach-
krlegszeit)
Milliarden Dollar
Investitionen
Anlagaen und Elnrichtungen . . . . 11,0 21,7 224 240 1497
Zunahme der Lagerbestande
(Buchwert). . . . . ... . ... 8.9 10,2 18 35 44,1
Zusarmen ., ., . 26,8 e 24,0 2715 1938
Finanzierungsquelien
Einbehaltene Gewinne und
Abschreibungen . . . . . .. .. 20,8 18,9 16,8 21,6 1432
Langfristige fremde Mittel® , , . . 4,0 7.6 94 9.0 52,0
Kurziristige fremde Mittel {netto)*. . 2,0 54 - 4,2 —_ 31 — 1,4
Zusammen . , . . 26,9 ate 24,0 27,5 193,68
1 Ohne Banken und Versicherungsgesellschatien, * Varldufige Zahlen.

t Emissionen von Aktien und Obligationen, langfristige Bankkredite und Hypothekarkredite,
¥ Stevarverbindlichkeiten, Schulden an Lisferanten und Forderungen an Kunden, Kassenbestand, kurziristige Bank-
kredite und Bankelnfagen, Besténde an Bundesanlelhen und Ditferenzposten,

Obwohl sich bei den Konsumentenkrediten das Expansionstempo im Jahr 1953 etwas
verlangsamt hat, erreichte die Gesamtsumnme dieser Kredite einen Héchststand.,

Die Investitionen von Kapitalgesellschafien in neuen Gebiuden, Anlagen und
Einrichtungen waren 1953 wieder sehr hoch; die Finanzierungsmethoden sind aus
der vorsiehenden Tabelle zu entnehmen.

Die Investitionen von Kapitalgesellschaften machen etwa 42 v.H. der gesamten
Bruttoinvestitionen aus, die im Jahr 1953 nach den Schitzungen 65,6 Milliarden Dollar
(einschlieBlich &ffentlicher Bauten im Wert von 11,2 Milliarden Dollar} betragen haben.
Die individuellen Ersparnisse im gleichen Jahr werden auf 18,1 Milliarden Dollar geschitzt.

Die folgende Tabelle zeigt die Kassenergebnisse des amerikanischen Haushalts,
nach Kalenderjahren berechnet.

Die Kassenergebnlsse des Schatzamtes In den Vereinigten Staaten
von 1960 his 1963

Kalenderjahr
Posten 90 | 1 | e 1453
Milliarden Dotlar
HaughaMsergebnisse . . . . . . .+« . . — 04 -33 — 58 — 92
Sonstige Rechnungen des Schatzamtes . . . + 0,4 + 07 - 04 - 0t
{Jberschul (+) oder Dafizlt (—) in der

Gesamtrechnung . . . . . .. .. ., . - — 2,6 — 62 — 93

Entaprechende Posten

Offentliche Schuld . . . . . ... [ — 0,4 + 2,7 + 80 + 79
Allgemeiner Fonds (Kassenbestand, Bank-

einlagen usw.): Zungzhme {—},

Abnahme (+) . . . . . ... 0 + 0,4 — 01 — 18 + 1.5

Zusammen . . . . . . e - + 28 + 62 + 83




Imn Jahr 1953 wurden 7,8 Milliarden Dollar am Markt aufgenommen (fast derselbe
Betrag wie im Vorjahr) und auferdem [,5 Milliarden Dollar aus den vorhandenen
Kassenbestinden in Anspruch genommen. Ende des Jahres war die Bundesschuld prak-
tisch auf ihre gesetzliche Héchstgrenze von 275 Milliarden Dollar gestiegen. Von diesem
Gesamtbetrag befinden sich 26 Milliarden Dollar bei den Federal Reserve Banken und
73 Milliarden bei den Geschiftshanken und Sparkassen, wihrend Versicherungsgesell-
~ schaften nur 16 Milliarden Dollar und Kapitalgesellschaften 21 Milliarden Dollar hielten;
79 Milliarden Doilar befinden sich in Hinden von Privatpersonen und sonstigen
privaten- Kapitalgebern (Unternehmungen ohne eigene Rechtspersonlichkeit usw.).
Von den restlichen 60 Milliarden Dollar wurden etwa 12 Milliarden von den staailichen
und kommunalen Behérden gehalien, und 48 Milliarden Dollar stellten Anlagen von
Anstalten und Fonds der Zentralregierung dar.

Im Jahr 1953 hat man mit einer entschlossenen Politik im Sinne der Verlangerung
der Falligkeiten der 6ffentlichen Schuld begonnen, und diese wurde im Jahr 1954 fort-
gesetzt; im Februar 1954 wurde den Inhabern finf verschiedener Emissionen im Werte
von insgesamt 21 Milliarden Dollar, die zwischen Februar und Juni 1954 fillig geworden
wiren, die Konversion in eine von zwei neuen Emissionen angeboten, namlich entweder -
in 1%/ %ige Zertifikate mit einjahriger Laufzeit oder 23/,%ige Obligationen mit
73/, jahriger Laufzeit. Tatsachlich fihlte sich das Schatzamt in Anbetracht der Markt-
verhiltnisse stark genug, um zu gleicher Zeit niedrigere Zinssitze und langere Laufzeiten
anzubieten. Inhaber von Obligationen im Werte von etwa 18 Milliarden Dollar nahmen
das Umtauschangebot an, wobei sich iiber 60 v. H. von ihnen fir die langerfristigen
Obligationen entschieden. '

Im Jahr 1953 beliefen sich die 6ffentlichen Emissionen auf insgesamt 19 Mil-
liarden Dollar und die Emissionen von Kapitalgesellschaften auf 8,9 Milliarden
Dollar. Der letztgenannte Betrag ist zwar etwas kleiner als die entsprechende

Kassenseinnahmen und -ausgaben der amerikanischen Regierung
nach Rechnungsjahren, abschlleBend mit dem 30. Juni, in Milliarden Dollar
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Vorjahrszahl, aber doch noch immer recht hoch; daraus geht hervor, daB die
amerikanischen Kapitalgesellschaften weiterhin Fremdkapital benétigten. Von den
Emissionen der Kapitalgesellschaften wurden 7,1 Milliarden Dollar als Schuld-
verschreibungen, 0,5 Milliarden Dollar als Vorzugsaktien und 1,3 Milliarden
Dollar als gewdhnliche Aktien ausgegeben. Offensichtlich hat die Konjunktur-
abschwichung zu keinem Riickgang des Volumens der Neuemissionen an den
amerikanischen Markten geftihrt.

Fiir eine Untersuchung der Entwicklung der Kreditverhiltnisse in Grof83-
britannien ist es zweckmiBig, die Zahlen fiir das Rechnungsjahr zugrunde
zu legen, das vom 1. April bis zum 31. Mérz Jauft. Wihrend der ordentliche
Haushalt sowohl 1952/53 als auch 1953/54 einen Uberschuf aufwies, wurden die
Kapitalaufwendungen ,,unter dem Strich® in beiden Rechnungsjahren weitgehend
durch Verschuldung gedeckt: im Jahr 1952/53 muBten 435 Millionen Pfund auf
diese Weise beschafft werden, im folgenden Jahr war jedoch der durch Schuld-
aufnahme aufgebrachte Betrag erheblich kleiner, nimlich 295 Millionen Pfund.
AuBerdem wurde im Jahr 1953/54 ein weit groBerer Teil durch langfristige Emis-
sionen finanziert, die in der folgenden Tabelle unter dem Posten ,,Ubrige Schuld
{netto}* aufgefiihrt sind.

Die Deckung des Gesamthaushaltsdefizits In der Zunahme des Po-
in GroBbritannien stens ,,Ubrige Schuld (netto)*
um 190 Millionen Pfund im
Posten 1962/53 1958/54 Jahr 1953/54 sind Steuerriick-

Milli Pfund Sterli : . -
o o Zahion lagezertifikate in Héhe von
etwa 53 Millionen Pfund ein-
Schatzwechse! . . . . . . . + 435 + 88§ . . . .
Budgetvorschiisse . . . . . _ a0 + 20 begnﬂ‘en,‘ zum grofiten '1];&11
Gesamtbetrag dor schwe- beruht diese Zunahrne. aber
benden Schuld . . . . . + 405 + 106 auf den neuen Mitteln,
Obrige Schuld netto) . . + %0 + 1%0 die im Rahmen der beiden
Insgesamt . . ....... + 435 + 298 groflen Konversionsoperatio-

nen im Juni und Ckeober 1953
mit neunen Zeichnungen im Betrage von 100 bzw. 340 Millionen Pfund aufgebracht
wurden. Eine andere Konversion wurde im Februar 1954 durchgefiihrt, bei der den
Inhabern von 214%igen Kriegsschuldverschreibungen, die am 1. Marz fillig waren,
eine 313%ige Staatsanleihe mit fiinfzebnjihriger Laufzeit zu einem Ausgabekurs von 99
angeboten wurde. Mehr als vier Fiinftel der fillig werdenden Obligationen wurden
gegen die neue Anlethe umgetauscht.

Der éffentliche Sektor verschuldet sich aber auch kurzfristig, um Mittel fir den
Devisenausgleichsfonds zu beschaffen, und es wire daher zu erwihnen, daff 1953/54
die britischen Gold- und Dollarreserven um 185 Millionen Pfund, d. h. um 18 Millionen
Pfund mehr als im vorhergehenden Rechnungsjahr, zugenommen haben und daf sich
die Position Grofbritanniens in der EZU weiter verbessert hat. In Anbetracht dieses



zusitzlichen Bedarfs ist es

Die kumulativen Vertinderungen der Kredite der bemerkenswert, daf8 die ge-
Londoner Clearingbanken an den dffentlichen und N buld bei
privaten Sektor im Laufe des Rechnungsjahres | Samic Neuverschuldung bel
Monatlich, in Millionen Pfund Sterllng den Banken durch Unterbrin-

+800 +800 gung von Schatzwechseln und

+700 sonstigen Staatspapieren nicht
einmal halb so grofl war wie
der Gesamtbetrag der im
vorigen Rechnungsjahr neu
aufgenommenen Mittel.

+ iy

+600

+50¢

+ 401

+300 .
Die Suinme der an den

privaten Sektor in Form von
Handelswechseln, Darlehen

+ 200

+100

0 - 1953/54—] 0 und sonstigen Wertpapieren
Ny e, Hafdelswechsel Vorschisse - ) .
S . “a, cund andere Anleihen ,omen oo 100 gewihrtenKreditewar1952/53
~ . - . .
00 S —— 200 betrichtlich zuriickgegangen;
- [ ) . .
N 1952/53 im Rechnungsjahr 1953/54
=300 f— SR - 200 .
lag das Gesamtvolumen die-
- | 1 | B, 1 -0
00— H 7 7 a 5 0 ] ] 3 ¥ H

ser Kredite nur wenig unter
dem im vorigen Rechnungs-
jahr erreichten Stand.
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Wenngleich es unméglich ist, im gesamten britischen Kreditsystem zwischen dem
Sffentlichen und privaten Sektor ¢ine eindeutige Trennungslinie zu ziehen, vermittelt
doch die folgende Tabelle ein ziemlich anschauliches Bild von den jiingsten Entwicklungen
im Kreditbereich.

Ausgewlhite Posten der Monatsausweise der Londoner Clearingbanken

Passiva Aktiva
Uifentlicher Sektor Privater Sekior

Ende
Miérz Netto-  F'rayliches

sinlagen und kurz- [ Schatz- Anlagen® |Zusammen ] Darlehen | Wechsel |Zusammen

fristiges | wechsel
Geld
Millionen Pfund Sterling

1952 5 684 526 678 1935 3139 { M6 176 2122
1953 5 gag 472 955 2122 3540 1788 69 - 1 867
1954 6010 488 995 2 269 3 732 1 760 83 1843

¥ EinschlieBlich gerinpfilgiger Betrige an Werlpapieren (auBer Staatspaplieren), -

Die Abnahme der an den privaten Sektor gewdhrten Kredite wahrend des Zeit-
raums, der in der Tabelle erfafit wird, ist weitgehend auf den Riickgang der Rohstoff-
preise zuriickzufilhren und auf die Tatsache, dafl von der Geschiftswelt nicht gern
unndtig grofie Vorrite gehalten werden, wenn eine ausreichende Versorgung gewihr-
leistet ist. Im Jahr 1953/54 (einem Jahr der industriellen Expansion) beruhte der
Riickgang des Gesamtbetrags der gewihrten Kredite auf einer Verringerung der Dar-
lehen an die ,,public utilities” — d. h. an die verstaatlichten Industrien —, die sich am
Markt langfristig verschuldet haben und dadurch in der Lage waren, die ihnen von
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den Banken gewihrten Darlehen zuriickzuzahlen. Die grofie Rolle, die die verstaat-
lichten Industrien im Rahmen der Ausgabe neuer 6ffentlicher Emissionen spielen, laBt
sich aus der folgenden Tabelle ersehen; im Jahr 1953 entfielen z. B. von den Emissio-
nen oSffentlicher Kérperschaften in Hohe von 245 Millionen Pfund nicht weniger als
204 Millionen Pfund auf die verstaatlichten Elektrizitits-, Gas- und Verkehrsbetriehe,

Neue Kapitalmarktemissionen in Grofibritannien
{ohne die Emissionen der Repferung)?

comtscraton | Stenicns | Agmanatete, | zuammer
Millionen Pfund Sterling
193338 Jahresdurchschaltt a7 34 N 162
1947 ... ..., . 113 5 3 191
™8 . .. ........ 114 ] a8 251
1049 . .. . e . .9 —_— 43 138
195 .. ... .. 108 154 81 H3
K. 128 75 49 252
1952 . v v v v h h e e 17 208 47 3w
1953 . . o v v v e 92 245 .58 396

* Dle Tahelle beruht aut den regelmafig in der Februar-Ausgabe der Midland Bank Revlew" verbffentiichten Angaben.
* EingchlieBlich der ,,British Electricity Authority", des ,,Gas Council* und der , British Transport Commission*.
* Dieser Posten enthitt Emiseionen der Dominions und Kelonien sowie auslindischer Staaten.

In der gesamten Nachkriegszeit bis 1953 belief sich die Summe der inlindi-
schen Emissionen der Industrie auf 1 850 Millionen Pfund, von denen 820 Mil-
lionén Pfund (oder 44 v.H.) auf die in 6ffentlichem Besitz befindlichen Elektrizi-
tits-, Gas-, Wasser- und Verkehrshetriebe entfielen,

Bei den Clearingbanken betrug das Verhialtnis der liquiden Mittel (in Form
von Kassenbestanden, tiglichem Geld und Wechseln) zu den gesamten Einlagen
sowohl im M:irz 1933

Renditen der Wertpaplere und kurzfristige Zinssitze wie auch im Mirz
" Gmbfrﬂ';“:;" 1954 jeweils 32,9 v. H.
onh wrehschn +
% . % Als die Bank von Eng-
B / \ ] land im Mai 1954
6 R , 3," \v\’ 6 ihren Diskontsatz von
J f— ] f ~ B 1/ 0 o
\“\-I\J\ j’\J s, | Indusirieobligalionen 3/2 A‘ auf 3 /6 Scnkte’
°C . e 5 wurde betont, daB
- l' | - 3 * .
. S o= ,Mh__k 2% % Consdls t welte:?"hm .c?ne flexible
y%# _] Kreditpolitik verfolgt
3 e~ N EE 3 werdenwiirdeund dafl
r\/ Slaa'lsanleihenlmihelfrisligl ] _1 der Abwﬁrts tren d der
s *‘ M z 2
_ Amilcher Diskonlsalz Sdtze schnell umge-
i l kehrt werden kénnte,
I 1
Schuizwechsel (3 tomie) /| ] sofern verdnderte Ver-
NI NI e Lot ool dg hiltnisse eine Erho-
. 1949 1950 1951 1952 1953 1954
hung verlangen sollten.
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Kein anderes Land hat so unbeirrt wie Belgien an der elastischen Zinspolitik
festgehalten. Es kann daher nicht tiberraschen, daB die Nationalbank von Belgien
im Oktober 1953, als die Marktverhiltnisse einen nachlassenden Kreditbedarf
erkennen lieBen, wihrend die Wihrungsreserven weiter zunahmen, ihren Haupt-
diskontsatz von 39 auf 234 9%, den niedrigsten Stand seit Dezember 1946, herab-
setzte. Der belgische Geldmarkt war im Jahr 1953 fliissiger als 1952, und zwar ein-
mal infolge einer Ausweitung des Geldvolumens um 3,6 v.H. (in der sich die Zu-
nahme der Wihrungsreserven, neue Kredite usw. widerspiegelten) und zum anderen
auf Grund des Riickgangs der Warenpreise, der hauptsichlich durch gewisse Ent-
wicklungen in anderen Teilen der Welt verursacht worden war.

Diese Liquiditatserhohung erleichterte dem Schatzamt die Aufgabe, die noch immer
hohen Defizite im auflerordentlichen Haushalt zu finanzieren, mit dem Ergebnis, daf} die
offentliche Schuld im Jahr 1953 um nicht weniger als 15,8 Milliarden belgische Franken
stieg, von denen 11,4 Milliarden Franken auf die Zunahme der langfristigen Schuld ent-
fielen. 1953 wurden drei langfristige Anleihen begehen, denen im Februar 1954 eine vierte
mit einer Laufzeit von achtzehn Jahren und einem Zinssatz von 414% folgte. Gezeichnet
worden sind insgesamt 11,5 Milliarden belgische Franken {einschliefSlich eines Betrages
von 3,2 Milliarden Franker in Form fillig werdender Obligationen und Zertifikate mit
kirzerer Laufzeit). Im Jahr 1952 hatten die effektiven Kosten der Regierung fiir lang-
fristiges Geld mehr als 5% ausgemacht.

Andererseits ist der Nettobetrag der gesamten privaten Emissionen von 5,5 Milliar-
den belgischen Franken im Jahr 1952 auf 2 Milliarden Franken im Jahr 1953 zuriickge-
gangen. Infolge der erhéhten langfristigen Verschuldung der Regierung haben 1953 die
Kredite des Banksystems an die éffentliche Hand abgenommen.

Neue Kredite an die Wirtschaft und die $ffentliche Hand in Belgien

Neue Kredite an die Wirtschait Neue Kredite an die Sffentliche Hand Neue Kreditel
Zu-
dJahr National- National- sammen
bank Andere Zusammen bank® Andere Zusammen
Milliarden belgische Franken
1949 — 15 + 1.3 -_— 0,2 + 1,0 + 0.6 + 18 + 1.4
1950 + 13 + 0,9 + B2 —-— 0,7 + 07 + 0,0 + 82
1951 —25 + 4,2 +18 | —a4 +40. ) —03 + 14
1952 + 05 + 073 + 12 + 24 + 3,1 + 56 + 8,7
1953 — 04 + 1,9 + 14 + 13 + 1,1 + 25 + 39

s Enschieahch von Keodten der Notonaioank vor Beloen i aloftntiche Ofgansaionan deren Qblvatoren
Zahlungsunlon.

Als wichtige Entwicklung im Verlauf des letzten Jahres war es anzusehen, daf3
das System, demzufolge die Erlése aus dem belgischen Export nach EZU-Landern
teilweise gesperrt wurden (siehe Seite 127), allmihlich gelockert und schlieBlich
mit Wirkung vom 15. April 1954 abgeschafft wurde. Der Hochsthetrag derartig
eingefrorener Kredite war 3 Milliarden belgische Franken im August 1952. Um
etwaige gefdhrliche Folgen einer Abschaffung des Systems im monetidren Bereich
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zu vermeiden und um die Auswirkungen der Deblockierung auf einen einiger-
maflen langen Zeitraum zu verteilen, wurden die Banken aufgefordert,
besondere Schatzamtszertifikate (mit Laufzeiten von sechs bis vierundzwanzig
Monaten) in Hohe des Betrags der freigegebenen Kredite zu iibernchmen.

Obwohl der Anteil der Wahrungsreserven, den die Kredite an die EZU aus-
machen, im Jahr 1953 abgenommen hat, sind die gesamten Gold- und Devisen-
bestinde der Nationalbank von Belgien im gleichen Zeitraum um fast 900 Millionen
belgische Franken gestiegen.

Die Niederlande hatten 1953 wieder eine stark aktive Zahlungsbilanz,
und das hatte zur Folge, daf3 ihre Gold- und Devisenbestinde um 1 069 Millionen
Gulden zugenommen haben. Dies war — wie aus der folgenden Tabelle ersichtlich
wird — der wichtigste einzelne Faktor, der die Geldversorgung beeinflulte.

Entwickiung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens
in den Niederlanden

Bezeichnung 1950 1951 1952 1953
Millionen Gulden
Verfdinderungen des Geldvolumens
Bargeldumlauf . . . . ... . ... ... — 159 + 72 4 132 + 223
Sichteinlagen . . . . . .. .. . 0L — N2 + 87 + 2 + b2
Zugammen ., . . . . . — M + 159 + 153 + 495
Veranderungen der entsprechenden
Posten
Gold- und Devisenbestinde . . . . . . .. + 275 + 289 + 1040 -4 1069
Gegenwertmittel, Zunahme (—) . . . . . . — 1375 - 511 — o — B0
Zusammen . . . . . . —1100 — 222 + 1659 + 989
Kredite an die
Sffentliche Hand, Riickzahtung (=) . . . + 267 + 642 — 994 — 764
Privatwirtschaft . . . . . .. ... .. + 455 + 235 + B84 + 303
Kredite zusammen , | + T2 + BTT -— 910 - 48
Tarmineinlagen, Zunabme {—} . . . . . . . — D — 320 — 173 — 20
Sonstiga Posten . . . . . ... ... .. — & — 170 + 167 — 13
Insgesamt . . . . . . — 4Mn + 159 + 753 + 485

Die Tatsache, daf} die auBerordentlich hohen Zugiange bei den Gold- und Devisen- -
bestinden in den Jahren 1952 und 1953 nur eine Ausweitung des Geldvolumens um 753
Millionen Gulden im Jahr 1952 und um 495 Millionen Gulden im Jahr 1933 ausldsten,
war in der Hauptsache darauf zuriickzufiithren, dafl die Zentralregierung aus ihrem Ge-
samthaushaltsitberschufl in groflem Umfang Schuldenriickzahlungen an die Banken vor-
genommen hat (in der Tabelle sind diese als negativer Betrag unter dem Posten ,,Kredite
an die dffentliche Hand” ausgewiesen). Die Wihrungsreserven sind daher doppelt so
stark wie die Geldversorgung gestiegen.

Die Kredite an die Privatwirtschaft haben im Jahr 1953 zugenommen. Da die
Niederlandische Bank im April 1953 ihren Diskontsatz auf 214%, gesenkt hatte, waren die
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ten waren. Die Rendite der langfristigen Staatsanleiben sank auf 3,179%.

Selbst nach der Riickzahlung von Staatsschulden an die Banken im Jahr 1953
besaflen die Geschafishanken noch immer sehr hohe Betrige an Staatspapieren (im Werte
von iiber 3 000 Millionen Gulden am Jahresende), und der Gesamtbetrag ihrer liquiden
Mittel entsprach 70 v. H. ihrer gesamten Einlagen.

Um die Gefahr einer itbermiaBigen Liquidisierung abzuwenden, wurde am 19.Fe-

bruar 1954 zwischen den Banken und der Zentralbank ein Abkommen geschlossen, und

Ausgewihlte Posten der Ausweise der siebenunddreifig*
bedeutendsten Geschéftsbanken in den Niederianden

Ende
Posten
1950 1951 1952 1853
Millionen Gulden, in runden Zahlen
Aktiva
Kasgenbestand . . .. . ... ... .. 140 180 130 390
Staatspapiere . . . . . . - ... -4 .. 2840 3020 3670 3040
Wechsel und Vorschiigse . . . . ., .. 1340 1 620 1540 2020
Songlige Posten . . . . . . Ce e e 880 1000 990 1280
Altiva zusammen . . 5 300 5 830 6 330 6730
Fassiva
Kapitalund Reserven . . . . . . . . .. 670 740 780 810
Termin- und Spareinlagen . . . . . . . . 550 890 1030 1020
Einlagen auf laufenden Konten . . . . . . 3080 3200 3680 3850
Sonstige Pogten . . . .. . ..., 1000 ] 1 000 850 1 050
Passiva zusammen . . 5300 5 B30 8330 6730

* In den Jahren 1950, 1951 und 1852 neununddreiBig Banken.
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gleichzeitig unternahm auch das Schatzamt in seinem eigenen Bereich geeignete
Schritte in dieser Hinsicht.

Die Mafinahmen, die ergriffen wurden, lassen sich wie folgt zusammenfassen:
1. Mafinahmen, die sofort in Kraft treten

a, Die Einfithrung einer Regelung, nach der die Banken gewisse
Mindestreserven zu halten haben

Die dem Abkommen beigewretenen Banken haben sich verpflichtet, vom
22. Mirz 1954 an einen gewissen Prozentsatz der ihnen iiberlassenen Depositen bet
der Zentralbank zu halten. Das Verhaltnis der Barreserven zu den Einlagen wurde
anfangs auf 5 v. H. festgesetzt (mit kleineren Berichtigungen fiir Kreditinstitute mit
sehr geringen Einlagen); notfalls darf das Verhiltnis auf 15 v.H., monatlich je-
doch hochstens um 1 v.H., erhéht werden.

Die praktische Wirkung dieser Mafinahme ist, daf} die Last der Finanzierung
der hohen niederlindischen Wahrungsreserven zu einem Teil auf die Banken ab-
gewilzt wird — eine Last, die sie in jedem Falle iibernechmen miifiten, wenn die De-
visenbewirtschaftung aufgehoben werden wiirde.

b. Die Fundierung etwa eines Drittels der Bestdnde der Banken
an Staatspapieren

Von den Ende 1953 ausstehenden Schatzwechsein und Staatsobligationen im
Werte von ungefihr 4,6 Milliarden Gulden befanden sich etwa 3,5 Milliarden
Gulden in den Portefeuilles der Geschaftsbanken und der Agrarkreditbanken;
die Moglichkeit ihrer Monetisierung stellte ein bedeutendes Problem fiir die nie-
derlindischen Behoérden dar, wahrend ihre geringe Rendite die Banken selbst
ziemlich beunruhigte.

Gemafl den Bestimmungen des Abkommens wurden kurzfristige Staatspapiere

im Werte von 1,2 Milliarden Gulden, die sich im Portefeville der an dem Ab-

kommen beteiligten Banken befanden, in Zertifikate mit acht-, zehn- und zwdlf-

jahriger Laufzeit umgetauscht, die zu 2%/;% bzw. 2%/,% und 27/,% verzinst werden.

Die Zertifikate kénnen nur zwischen den urspriinglichen Parteien des Abkommens

gehandelt werden, aber erforderlichenfalls {d.h. wenn die Einlagen zurtickgehen)

- kénnen sie fur Zentralbankvorschiisse als Sicherheit verpfandet oder — in gewissen,

. besonders angefithrien Fillen — zu vereinbarten Mindestpreisen an die Zentral-
bank verkauft werden.

2. Mafinahmen, die spiter ergriffen werden sollen (sofern sich ihre Ein-
fithrung im Rahmen des Gesetzes liber die Kreditaufsicht durch die Zentralbank
als notwendig erweist)

a, Die Einfilhrung von Liquiditatsrichtsitzen fiir die Banken, die je nach
den Umstiinden zwischen mindestens 30 v.H. und héchstens 40-45 v. H. der
ausstehenden Einlagen varlieren kénnen.

b. Die Festsetzung von Kreditplafonds. Regelungen fir die Durchfithrung
dieser Mafinahme sind in Vorbereitung.

Im Hinblick darauf, da die Niederlindische Bank jetzt liber hohe Wihrungs-
reserven verfiigt, stellt das vorstehend beschriebene Abkommen zweifelios einen



— 211 —

sehr wichtigen Schritt dar, durch den im Augenblick ibermaBige Liquiditit
ausgeschaltet und fiir zukiinftige Eventualititen vorgesorgt wird.

Auch in Westdeutschland hat die groBle Zunahme der Gold- und Devisen-
reserven in den letzten Jahren das Geldvolumen stark beeinflult. Gleichzeitig haben
sich die Einlagen der 6ffentlichen Hand bei den Banken erhéht. Die an die pri-
vate Wirtschaft gewidhrten Kredite sind ganz erheblich gewachsen; dieser
Kreditausdehnung stand aber eine noch stirkere Zunahme der den Banken zur
Verfilgung gestellten Betriige an langfristigen Mitteln gegeniiber.

Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens
in Westdeutschland

Stand
Bezelchnung 1851 1952 1953 Ende 1953
Milllonen Deutsche Mark
Yardnderungen des Geldvolumens
Bargeldumlawf , ., . . ... ... AR + 1121 + 1416 + 1758 11 972
Sichteinlagan ven Wirtschaftsunternehmen
und Privaten’ . , , . . ... ..., . + 1635 + 701 + 97 11 460
Zusammen . . . . . . . . + 2756 + 2117 + 2726 23432
Verinderungen der entsprechanden
Postaen
Gold und Devisen . . . . .. .. ... .. + 2063 + 2953 + 3484 8020
Kredite an die éffentliche Hand (nette)* . - 152 — 428 — 800 — 2759
Kredite an die private Wirtschaft ., . . . . + 6177 + T354 + SOBT 42 501
Kredite zusammen , . . . + 6025 + 6926 + 8267 39 T42
Termin- und Sparainlagen, Zunahme (—}* , — 4292 — 7298 — 9405 — 328890
Sonstige Posten . , . . . ... ... ... — 1040 — 464 -+ 380 8 551
Ingsgesamt . . . . . .. + 2758 + 2117 4+ 2726 23 432

! Ohne Einlagen der dffentlichen Hand, die sich Ende Oktober 1853 auf 664 Millionan DM beliefen.

EinschlieBlich der mittel- und langfristigen Gelder, die die Banken auf Grynd der Ausgabe von Obligationen usw,
eriielten.

Das bedeuiat, dal Ende 1953 die Guthaben der bffentlichen Hand bel den Banken um 2759 Millionen DM hdher
waren als ihre Verschuldung bei den Banken. Dieser Betrag ergibt sich nach Abzug der Schuld der &ifentlichen
Hand gegeniiber dem gesamten Kreditsystem (einschlieBlich der Schuld auf Grund der Bestinde der Banken an
Wartpapieren des Bundes und Sffentlicher Stellen). Im Herbst 1953 stelite die Bank deutscher Lander eine be-
sondere Untersuchung an, um den gesamiten Betrag der Sffentlichen Guthaben beim Kreditsystem zu ermittein.

Die Sffentlichen Einlagan beim Kreditsystem [n Westdeutschtand
(nach dem Stand Ende Oktober 1853)

Zentralbank- Sonstige Krediieysiem
Deponeni system Keaditinatitute Zusammen
Miillardan Dautsche Mark

Bund . , . ..., L e e e e Can 0,1 2,2

Lander, Versicharungsfonds usw. . . ., . . . 0,5 - 8,1 6.6
Allijlerte Kommissare . ., . . . . . . . . . . 0.7 - 0,7
Zusammen , . . . . . 3.3 6,2 @5

Laut Meldungen sind die dffentlichen Einlagen welter gestiegen und haben Im Frihjahr 1954 den Betrag von 10
Milliarden DM Gberschritten. :
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Die Kreditausdehnung war so stark, dafl sich das Tempo zwangslaufig in Kiirze
etwas verlangsamen muB; im Jahr 1953 z. B. erhohten sich die Wahrungsreserven um
77 v.H. und die Kredite an die private Wirtschaft um 27 v. H. Die Kreditausdehnung
wurde bis zu einem gewissen Grade durch die Betrige kompensiert, die von der éffentlichen
Hand an die Banken zuriickgingen; aber die Tatsache, dafl sich das Geldvolumen trotz
der starken Zunahme der Bankkredite nur wm 2,7 Milliarden Deutsche Mark erhéht hat,
war zum Teil auch -darauf zuriickzufiihren, dafi die Termin- und Spareinlagen um 9,4
Milliarden Deutsche Mark gestiegen sind. Aber die als Termin- und Spareinlagen gehal-
tenen Gelder sind nicht so fest gebunden, als wenn sie in Obligationen und Aktien angelegt
wiren, Obwohl diese Einlagen echte Ersparnisse darstellen und daher durch die Ver-
wendung der Mittel, die aus ihnen berettgestellt werden, kein inflatorischer Effekt aus-
gelost wird, besteht natiirlich kein Zweifel dariiber, dafl sehr reale Gefahren entstehen
kénnen, wenn ein so groBer Teil der Ersparnisse des Landes iiber das Banksystem lauft,
weil im Falle einer plotzlichen Krise schlagartig eine Abhebungswelle cinsetzen kann,
wie das frither mehr als einmal geschehen ist, In der Tat wird die Notwendigkeit, einen
wirklich funktionsfahigen Kapitalmarkt zu schaffen, in zunehmendem MaBle erkannt.
Zur Zeit der Wihrungsreform im Jahr 1948 wurden die langiristigen Zinssitze folgender-
maBen festgesetzt: Pandbriefe 5%, Kommunalobligationen 6% und Industrieobligationen
615%,. Gleichzeitig wurden fiir festverzinsliche Wertpapiere griflere Steuervergtinstigungen
als fiir Aktien gewihrt; diese MaBnahmen bezweckten hauptsichlich, die Finanzierung
des Wohnungsbaus durch Niedrighaltung der Zinskosten zu erleichtern,

Im Dezember 1952 wurde der erste Schritt zur Schaffung eines wirksamen Kapital-
marktes unternommen; die langfristigen Zinssitze wurden teilweise freigegeben, und da-
durch sind praktisch drei Typen von Wertpapieren entstanden, namlich 1. steuerfreie
offentliche Obligationen und Pfandbriefe fiir den sozialen Wohnungsbau; 2. andere fest-
verzinsliche Wertpapiere, die einer Kapitalertragsstewer von 30 v. H. unterliegen; und
3. Akden, die einer doppelten Besteuerung unterworfen sind (erstens der Kdrperschafts-
steuer — von 60 v. H. auf nicht verteilte Gewinne und von 30 v.H. auf verteilte Ge-
winne —, die die Gesellschaften zu zahlen haben, und zweitens der Kapitalertrags-
steuer, die der Aktionir auf seine Dividende zu leisten hat}.

Im Januar. 1954 wurde ein Gesetzentwurf eingebracht, in dem fiir alle mit dem
Wohnungsbau zusammenhingenden Wertpapiere weiterhin Steverfreiheit befiirwortet
wird, fir alle anderen Arten von festverzinslichen Wertpapieren aber (also auch die
Bundesanleihen, die bisher steuerfrei waren), die nach Inkrafttreten dieses Gesetzes be-
geben werden, gleiche steuerliche Behandlung vorgesehen ist, d.h. eine Kapitalertrags-
steuer von 30 v. H. auf alle diese Wertpapiere.

Die Tatsache, daf3 einzelne Wertpapiere steuerfrei sind, behindert die Entwicklung
eines echten Kapitalmarktes, da andere Emissionen bei dem gegenwirtigen Steuerniveau
nur dann konkurrenzfihig sind, wenn sie ecine effektive Rendite von mindestens 7% bis
814% bicten — wie das tatsichlich bei neueren Emissionen von Obligationen erstrangiger
Industriekonzerne geschehen ist. Insgesamt wurden im Jahr 1953 langfristige Wertpapiere
(einschlieflich Aktien) im Werte von 3180 Millionen Deutsche Mark am Markt
untergebracht; davon wurden jedoch itber 80 v. H. von Versicherungen, Banken und
offentlichen Stellen iibernommen, Da die gesamten Investiionen im Jahr 1953 auf
22,2 Milliarden Deutsche Mark geschatzt werden, kann man sehen, eine wie geringe Rolle
der Kapitalmarkt bei ihrer Finanzierung gespielt hat.



Die zunchmende Verflissigung des Geldmarktes im Zusammenhang mit der
Erhdhung der Wihrungsreserven hat zu einer Herabsetzung der Zinssitze gefiihrt.
Der amtliche Diskontsatz wurde im Juni 1953 von 4 % auf 315% und im Mai 1954
auf 39, gesenkt, Die Sitze, die von den Banken und sonstigen Kreditinstituten
effektiv gezahlt und erhoben werden, sind ebenfalls zuriickgegangen; das trifft ins-
besondere fiir die ,,grauven’ Sitze zu, die in den letzien Jahren hiufiz gezahlt
wurden, obwohl sie hoher als die amtlich festgelegten Sitze waren.

In Osterreich haben die Zunahme der Wihrungsreserven und die dadurch
ausgeloste Liquidititssteigerung am Markt ebenfalls einen Riickgang der Zinssitze
mit sich gebracht. Der amtliche Diskontsatz, der vom 3. Juli 1952 bis 22, Januar 1953
die betrachtliche Hohe von 69, hatte, wurde schrittweise auf 314% gesenkt (die
letzte Anderung ist im Juni 1954 vorgenommen worden). Schon bevor sie den
Satz im September 1953 auf 49, herabsetzte, hatte sich die Osterreichische Natio-
nalbank davon iiberzeugen kénnen, dafl die Wihrungsberichtigung vom Mai 1953
nicht inflatorisch gewirkt hatte — tatsichlich stiegen die Einlagen schneller als die
Kredite, wihrend gleichzeitig die 6ffentlichen Ausgaben und Einnahmen im Gleich-
gewicht waren und Devisen einstromten,

Ausgewidhite Bilanzposten der Osterreichischen Nationaibank

Passiva Aktiva
Frede und
Ende gesperria
Notenumilauf | Freie Einlagen Einlagen von Gold und Handels- Schatz-
von Banken aHfentllchen Devisen wechsal schalneg

Stellen
Millionan Schilling

1949 ., ... 5721 454 2367 194 154 2089
1950 . ... 6349 420 2829 500 809 1949
1951 . ... aooz2 £39 2080 634 1710 2210
1952 . ... 9048 &3 2084 2260 1 247 1730
1953 ..., 10474 1496 2780 7 O57 446 593
1954 April . 10544 2562 2478 8 350 276 282

Die rasche Zunahme der Gold- und Devisenbestinde Osterreichs (die durch keiner-
lei Aufwertungsgewinne aufgebliht waren) ist um so bedeutsamer, als sie trotz der Ab-
nahme der Auslandshilfe vor sich ging. In der Zeit von Ende 1951 bis Ende April 1954
sind die Gold- und Devisenbestinde um 7,7 Milliarden Schilling gestiegen. Wihrend der
gleichen Zeit hat der Notenumlauf um 2,5 Milliarden Schilling zugenommen, und 5,2
Milliarden Schilling wurden von den Geschiftsbanken und anderen Kreditinstituten auf
folgende drei Arten kompensiere: [,4 Milliarden Schilling durch verringerte Rediskon-
tierung von Handelspapieren, 1,9 Milliarden Schilling durch Riickkauf (oder verringerte
Rediskontierung) von Schatzscheinen und 2 Milliarden Schilling durch eine Erhéhung
der Einlagen von Banken bei der Zentralbank.
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Die Moglichkeit, in dieser Weise zur Finanzierung der Erhéhung der Wahrungs-
reserven beizutragen, ergab sich fiir die Kreditinstitute dadurch, daf8 die Spar- und Sicht-
einlagen erheblich mehr gestiegen waren als die Summe der neu gewihrten Kredite.

Die Liquiditat des Markies und der Kreditinstitute ist gegenwartig sehr hoch. Es
wurden verschiedene Sondermafinahmen eingefiihrt, um die privaten liquiden Mittel zu
binden. Nach dem ,,Gesetz zur Foérderung der Spartitgkeit®, das im April 1953 in Kraft
trat, werden denjenigen Personen Steuervergiinstigungen gewihrt, die sich verpflichten,
Gelder oder festverzinsliche Wertpapiere bei einem 6&sterreichischen Kreditinstitut zu
deponieren und sie auf diese Weise fiir mindestens drei Jahre festzulegen. Ende Mai 1953
wurde die sogenannte Energie-Anleihe begeben, die iber 600 Millionen Schilling er-
brachte. Diese Anlethe bestand aus zwei Tranchen; die eine war mit einer Laufzeit von
fiinfundzwanzig Jahren und einem Zinssatz von 5% ausgestatiet, die andere hatte cine

Verdnderungen der Bankkredite und Bankeinlagen in Osterreich

Einfagen Uberschu® der
¢ A ) "‘ 1de Einlagen tiber
nde Termin- und Handelskredite |dieausstehenden
Spareinlagen Slchteinlagen Zusammen Kredite
Milliarden Schilllng
851 ... ... 2,3 89 11,2 1,2 —
1952 ... ... .. a3 9,5 128 1,6 + 1,2
193 . ... ... 50 12,1 171 136 + 35
1954 Marz . ., . %9 134 19,0 14,4 + 48




— 215 -

Laufzeit von fimf Jahren und wurde zu 4149, verzinst; die Schuldverschreibungen beider
Ausgaben bieten den Inhabern gewisse Vorteile, u. a. verschiedene Steuervergiinstigungen
und die Méaglichkeit, bei der Auslosung zu gewinnen.

Im Herbst 1953 erstattete eine Kommission internationaler Bankexperten,
bestechend aus den Herren Maurice Frére, Arthur W. Marget und Sir Otto
Niemeyer, die von der osterreichischen Regierung gebeten worden war, das Bank-
system und die Kapitalmarktverhéltnisse in Osterreich zu untersuchen, ihren
Bericht. Die wichtigsten Punkte, auf die die Kommission hingewiesen hat, sind
nachstehend wiedergegeben:

1. Stellung und Befugnisse der Zentralbank

,,Die Nationalbank muB vor jedem Druck, politischer oder privater Natur,
geschiitzt sein, der mit der Ausitbung der Aufgaben, fiir die sie als nationale
Wihrungsbehiorde verantwortlich ist, unvereinbar wire..., (und) mu8 mit
den notigen Befugnissen ausgestattet sein, um diese Aufgaben durchfiihren
zu konnen.” In diesem Zusammenhang ,,sind die Befugnis, die Haltung von
Mindestreserven zu verlangen (und deren vorgeschriebene Hohe zu variieren),
und die Maglichkeit, Liquidititsrichisitze fiir die Geschiftsbanken und Spar-
kassen festzulegen, von entscheidender Bedeutung. ..,

2, Neuordnung des Banksystems

,,Bis sich ein Kapitalmarkt so weit entwickelt hat, dalb er die gegenwiirtigen
Bestinde der Banken an Industriepapieren absorbieren kann, sollten die
Banken aufgefordert werden, ihre Kapitalstruktur in einer Weise umzu-
stellen, die gewiahrleistet, daB... Kapital und Reserven innerhalb von flinf
Jahren mindestens ebenso hoch sind wie der Gesamtbetrag der Beteiligungen,
des Aktienbesitzes, der Schuldverschreibungen und der langfristigen Dar-
lehen, Innerhalb von zehn Jahren, von jetzt an gerechnet, sollten sie zu-
mindest das Doppelte dieser Summe ausmachen.* Es sollten Schritte unter-
nommen werden, um sicherzustellen, daB ,,Kapital und Reserven der Ge-
schifisbanken... mindestens 5 v, H. ihrer Verbindlichkeiten ausmachen® und
daf3 ,,Darlehen, die praktisch langfristigen Charakter haben, innerhalb von
zwei Jahren in Schuldverschreibungen der Schuldnergesellschaften um-
gewandelt werden®.

3. Férderung des Kapitalmarkts
Der Bericht empfiehlt, ein Gesetz zu erlassen, ,,nach dem die Aktiva auf ein
angemessenes Niveau aufgewertet werden diirfen, so daBl es maglich wird,
sich ein richtiges Bild von den finanziellen Verhiltnissen der Gesellschaften
zu machen, die neues Kapital suchen®, und betont weiter, daB es ,,erstrebens-
wert sei, den Teil des Einkommensteuergesetzes, der sich mit den Bérsen-
gewinnen aus kurzfristigen Papieren befafit, abzuindern,
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Anfang Mai 1954 legte der Osterreichische Finanzminister dem Parlament
den Entwurf eines Bankenrckonstruktionsgesetzes vor, in dem die meisten von
der Kommission gegebenen Empfehlungen fiir die Neuvordnung des Banksystems
enthalten waren.

In Italien waren die beiden Jahre 1952 und 1953 durch ein hohes Niveau
der Investitionstitigkeit und eine rasche Zunahme des Volkseinkommens gekenn-
zeichnet, das realwertmifBig 1952 um 6 v.H. und 1953 um 71 v.H. gestiegen ist;
diese Expansionsrate bedeutete jedoch fir die verfiigharen Mittel Italiens eine
starke Belastung, was u. a. auch darin zum Ausdruck kam, daB die Wihrungs-
reserven etwas gesunken sind (zum Teil war dieser Riickgang allerdings auch auf
die Schwierigkeiten zuriickzufiihren, die sich fiir Italien durch die Anwendung
von Einfuhrbeschrinkungen in anderen Lindern, insbesondere EZU-Landern,
ergeben hatteny.

Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens in Iltalien

Bezeichnung 1950 1951 1952 1953
Milliarden Lire
Vordnderungen des Galdvolumens
Bargeldfumlauf . . . ., .. . . .0 0. + 13 + 133 + 114 + B2
Sichteinlagen . . . .. ... ..o L. + 139 + 282 + 355 4+ 276
Zusammen . , . + 270 + 415 + 469 + 368
Voranderungen der entsprechendan
Posten
Gold und Devisen . . . . . . ... .. .. + 61 + 222 — 25 — 29
Kredits der Banken an dia
Gffentliche Hand . . . . ., .. e e + 140 + 108 + 260 + 2N
private Wirtschaft . . . . ... ... .. + 305 + 361 + ©889 + 662
Zusammen , , . + 445 + 466 + 948 + 933
Spar- und Terminelnlagen, Zunahme{-—), . — 314 —~ 279 — 459 — 487
Anders Posten . . . . . . P - + 78 + 6 + 5 — 49
Insgesamt . , + 270 + 416 + 469 4+ 368

In der vorstehenden Tabelle bezichen sich die Zahlen iiber die gewsdhrten Kredite
auf die Ausleihungen der Banken (einschliefllich der Zentralbank und der Sparkassen),
aber nicht auf andere Formen der Finanzierung. Im Jahr 1953 beliefen sich die der
offentlichen Hand und der privaten Wirtschaft zur Verfiigung gestellten Mittel auf 420
bzw. 934 Milliarden Lire, d. h. zusammen auf 1 354 Milliarden Lire. Wie aus der fol-
genden Tabelle zu ersechen ist, geht die Last der Finanzierung allmihlich auf den
Kapitalmarkt (iber.

Italien mul}, wie andere Linder, seine natiitlichen und industriellen Hilfs-
quellen entwickeln; in seinem speziellen Fall besteht dafiir aber ein besonders
zwingender Grund, denn es miissen fiir die betrdchtliche Zahl der jihrlich neu



Die Finanzierungsquellen in lItalien in den Jahren 1951 bis 1953

Quellen 1951 1952 1953 1951 1952 1853
Milliarden Lire v. H.
inldndische Finanz-
mittel
Banken . ., .. ... 466 948 933 51 72 63
Kapitaimarkt . . . . . . 196 208 349 22 17 26
Zusammen . . 6562 1174 1282 73 89 95
Freigabe von Gegen-
wertmlitteln . . . . .. 247 143 T2 7 H 5
Insgesamt, . 209 1317 1354 o0 H 700

hinzukommenden Arbeitskrifte und fiir moglichst viele der gegenwirtigen Arbeits-
losen Arbeitsplitze geschatfen werden. Wenn man die kiinftige Entwicklung
Italiens betrachtet, hat man zwischen den nérdlichen und siidlichen Teilen des
Landes zu unterscheiden. Im Norden, e¢inem modern industrialisierten Gebiet,
gilt es, die Anlagen und Einrichtungen zu verbessern, um gegeniiber dem tech-
nischen Fortschritt nicht zuriickzubleiben und um insbesondere die reichen Natuxr-
gasquellen auszunutzen, die seit dem Kriegein der Po-Ebene entdeckt worden sind.
Fiir all dies sind erhebliche Ersparnisse erforderlich,

In Siiditalien dagegen handelt es sich vor allem zunichst um das Problem,
durch den Bau von StraBlen, die Durchfithrung von Bewisserungsprojekten usw.
die Voraussetzungen zu schaffen, unter denen die vorhandenen Hilfsquellen ent-
wickelt werden kénnen; wenn eine ausreichende Wasserversorgung sichergestellt
wird, sollte es z. B. in vielen Gegenden fir die Bauern moglich sein, drei Ernten
im Jahr einzubringen. Die Ersparnisse in den siidlichen Gebieten selbst reichen fiir
die Finanzierung dieser Projekte bei weitem nicht aus; miifite Italien das gesamte
erforderliche Kapital aus cigenen Mitteln aufbringen, so hitte der Norden, wie
die Verhiltnisse nun einmal liegen, den Sliden zu subventionieren. Aber der
Norden kann nicht gut einen erheblichen Teil seiner eigenen Ersparnisse entbehren;
deren Knappheit spiegelt sich schon allein darin wider, daBl die Zinssétze fiir lang-
fristige Investitionen bereits bei 7 bis 8%, wenn nicht hoher, liegen. Nach dem
gegenwiirtigen Wirtschaftsplan bringt die italienische Regierung iiber 100 Mil-
liarden Lire {(d. h. mehr als 160 Millionen Dollar) fiir die Entwicklung Siiditaliens
auf, und auBerdem leistet der private Sektor einen gewissen Beitrag, so dafl der
Gesamtbetrag, der fiir diesen Zweck investiert wird, auf ungefihr 200 Millionen
Dollar im Jahr kommt. In den Jahren 1951 und 1953 stelite die Internationale
Bank fir den Wiederaufbau und die Férderung der Wirtschaft insgesamt 20 Mil-
lionen Dollar zur Verfiigung, von denen bis Ende 1953 ein Betrag von 10 Mil-
lionen Dollar in Anspruch genommen war; Verhandlungen wegen weiterer Kredite
sind im Gange.
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Die betrichtlichen Anforderungen, die dieses umfassende inlidndische In-
vestitionsprogramm stellt, konnen nicht ohne Riickwirkungen auf die Zahlungs-
bilanz bleiben; unter diesem Aspekt kann man die Entwicklung des italienischen
Stidens als ein Problem ansehen, das wohl wert ist, von den fiir die Gestaltung der
internationalen Investitionspolitik Verantwortlichen untersucht zu werden. Es ist
keineswegs von nur voriibergehender Wichtigkeit, dafi die Entwicklungsvorhaben
in Siiditalien unter Beibehaltung einer nahezu hundertprozentigen Liberalisierung
des innereuropiischen Handelsverkehrs Italiens weitergefithrt werden, denn dies
ist der beste Weg, um das Entstehen unwirtschaftlicher Produktionen zu vermeiden
und um ein Vorbild fiir die Entwicklung dhnlicher Gebiete aufzustellen.

In Frankreich ist im Jahr 1953 das allgemeine Preisniveau zum ersten
Mal seit dem Kriege nicht gestiegen; es ist sogar etwas gesunken, und als Ergebnis
lieBen sich eindeutige Anzeichen dafiir feststellen, dal das Vertrauen der franzé-
sischen Bevolkerung in die Landeswihrung, besonders seit Sommer letzten Jahves,
groBer geworden ist (z. B. der Riickgang des Goldpreises am freien Markt und die
Zunahme der Ersparnisse in Geldform),

Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens
in Frankreich

1
Bezeichnung 1951 1952 1953
Milliarden franzbsische Franken
VYeranderungen des Geldvolumens
Bargoldumlauf . . , . . . ., . L. e e e + 293 + 241 + 186
Sichteintagen . . . ., . . . .. e e e e e e e + 265 + 240 + 285
Zusammen . . . . + 558 + 491 + 471
Vorinderungen der entsprechenden Posten
GoldundDevisen . . . . . .« . . v v v s vt s e e — 209 — 43 - 1
Kredite an die tfentfiche Hand . . . . . . ... ., .. + 188 + 213 + 257
Kredite an die private Wirtschaft* , . . . . ., P + 580 + 366 + 247
Kredlte zusammen 4+ T48 + 573 4+ S04
Sonstige Posten(natto) . . . . . . . ... ... ... . + 15 — 55 -— 22
insgesamt . . + 588 + 481 4+ 471

* EinschlieBlich der verstaatlichien Indusifen,

Die neu gewiahrten Kredite der Banken an die private Wirtschaft haben in den
tetzten drei Jahren bestandig abgenommen; vor allem ist der Betrag der neuen mittel-
fristigen Kredite von 1952 auf 1953 erheblich zuriickgegangen.

Den franzosischen Geschiftshanken werden nur in geringem Umfang Spargelder
und Termineinlagen iibergeben, und es wire daher, wie der Nationale Kreditrat (in
seinem achten Jahresbericht) erklarte, besonders im Hinblick auf die Liquiditatslage
der Banken und ihre Kreditgewahrungskapazitat angebracht, ,,die fir die Neuaus-



Die neu gewihrten Kredite de

219

r Banken an die private Wirtschaft

in Frankreich

) Ausstehender
185 1952 1953 Beafrag
Posten Ende 1863
Milliarden franzdsische Frank
Kurzfristige Bankkredite . . . . . . . . . .. + 494 + 164 + 143 2 005
Mitteliristige Bankkredite . . . . . . . ., . .. + 56 + 202 + 14 513
Zusammen . . ., + 550 + 366 + 247 2518

Bel der Bank von Frankreich refinanzierter

Beftag . . . . . . . 0 e + 394 + 168 + 54 998

stattung der Betriebe und den Wohnungsbau gewihrten rediskontfihigen Kredite all.
mihlich auf Ausnahmefille zu beschrinken®,

Neue Bankkredite an die &ffent-
liche Hand in Frankreich

1952 1953
Posten
Milliarden franzbslsche
_ Franken
Gewidhrie Kredite
Bank von Frankreich, 113 149
Andere Banken . . . & 56
Postscheckguthaben
und Einlagen heim
Schatzamt . . . ., . 40 52
Zusammen , . 23 257

es in erster Linie zu bedenken, daB in

Die Kredite an die éffentliche Hand sind
i Jahr 1953 mehr gestiegen als in den letzten
beiden Jahren; dabei ist zu bedenken, dall
1953 keine Staatsanleihe aufgelegt wurde, die
mit der Pinay-Anleihe vergleichbar wire, die
im Jahr 1952 einen Betrag von 194 Milliarden
franzésischen Franken erbracht hat.

Nachdem iuber die von der Bank von
Frankreich und von den Geschiftshanken
aufgebrachten Finanzierungsmittel gesprochen
wurde, mufl nun die Finanzierung {iber den
Kapitalmarkt behandelt werden. Hierbei gilt
Frankreich nicht allein die Sparkassen, son-

dern auch einige Spezialinstitutionen, deren wichtigste der Crédit Foncier ist, auf
diesem Markt eine bedeutende Rolle spielen. Die folgende Tabelle zeigt, daB im Zu-
sammenhang mit der groBeren Stabilitit der Warenpreise die Geldkapitalbildung in
den Jahren 1952 und 1953 erheblich zugenommen hat.

Die Geldkapitalbildung in Frankreich

Bezeichnung

Am e¢lgentlichen Kapitalmarkt
Emissionen der dffentlichen Hand
verstaathichten Indugtrien

Privatindustria , .

Zunabhme der Spar- und Termineintagen
I b I h qﬂh

Tal
vorsicherungsg

Bruitto-Geldkapitalhildung

Netto-Geldkapltalbildung

Emissionen zugammen . . . .

Vom Publikum erworbens kurziristige Staatspapiere . . .

Abzlglich doppelt erfalter Posten . . . . . . . . .

1451 1952 1953
Milliarden franzdsischa Franken
Ve 19 238 a3
o 24 3 62
e 81 81 o
104 30 249
A 98 143 223
PR 23 26 28
i1 ] ” a2
. 05 506 52
18 &7 22
P 287 529 570
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I Jahr 1953 sind die Spar- und Termineinlagen merklich gestiegen. Das Volumen
der Industrie-Emissionen war zwar im verstaatlichten wie im privaten Sektor etwas héher
als im Vorjahr, aber ihr Anteil an der gesamten Aufbringung von Investitionsmitteln
blieh weiterhin relativ gering.

Die Geld- und Kapitaimarktkurge in Frankreich
Monatsdurchschnitte
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1950

1951

1952

1953 1954

Wihrend alle bis-
herigen Zahlenangaben
den Berichten des Na-
tionalen Kreditrats ent-
nommen sind, stammen
die Zahlen der folgen-
den Tabeile iiber die Fi-
nanzierungsquellen fir
die Neuinvestitionen in
festen Anlagen aus den
Berichten des Investi-
tionsausschusses, Dieser
AusschuBl  stellte fest,
daB der wesentliche Un-
terschied zwischen den
Verhaltnissen im Jahr
1952 und denen im
Jahr 1953 darin bestand,
daf man von der Selbst-
finanzierung zu anderen
Finanzierungsmethoden
iibergegangen ist, und
zwar vor allem zur Aus-
nutzung der Kreditfazi-
lititen, die Spezialkre-

ditinstitute bieten, und zur Begebung von Anleihen am Kapitalmarkt {was zumindest
teilweise damit zusarnmenhingt, daf3 die frither infolge von Preissteigerungen erzielten
Gewinne [,,windfall profits*] fortgefallen sind).

Die neuen Anlageinvestitionen und ihre Finanzierung in Frankreich

| .

Flnanzierungsquellen lavestitionen
zZysammen

Jahr Offentliche Mittel | Selbstfinanzierung | Andere Methoden

Milliarden franzdsische Franken. funde Zahle

1949 10 245 155 1110

1950 720 335 145 1200

1951 675 705 250 1 650

1952 o 760 345 1815

1958 735 615 450 1800

Der Anteil der 6ffentlichen Mittel an der Finanzierung der neuen Anlage-
investitionen ist von 65 v. H. im Jahr 1949 auf etwa 40 v. H. 1952-53 zuriick-
gegangen. '
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Es bestelt kein Zweifel, dal die meisten Privatpersonen und Privatunternchmen
im Jahr 1953 einen hoheren Prozentsatz ihres Einkommens in Bargeld zu halten began-
nen, und wahrscheinlich ist die Zunahme des Geldvolumens um 11 v. H. {gegeniiber
einer Zunahme von 13 v. H. im Jahr 1952 und von 18 v. H. im Jahr 1951) dadurch
absorbiert worden. Es ist jedoch zweifelhaft, ob sich eine solche Zunahme der durch-
schnittlichen Kassenhaltung (die einer Verlangsamung der Umlaufsgeschwindigkeit
gleichkommt) wiederholen wird; man kann darum die Warnung des Nationalen Kredit-
rates verstehen, dafl die Kreditentwicklung in Zukunft sorgfiltig iiberwacht werden miisse.
Mag auch das Wirtschaftswachstum eine gewisse Ausdehnung des Geldvolumens erfor-
dern, so ist es doch andererseits duerst wichtig, dafl jede derartige Expansion von einer
Krafiigung der Wihrungsreserven begleiiet ist, wie das tatsiachlich seit Mitte 1953 der
Fall war.

Die Schweiz hatte in den beiden Jahren 1952 und 1933 durchschnittlich
einen Uberschuff von 1000 Millionen Schweizer Franken in der laufenden
Rechnung ihrer Zahlungsbilanz, aber auf Grund des Umfangs ihres Kapital-
exports sind die Gold- und Dollarbestinde in den letzten Jahren nicht nennens-
wert gestiegen, noch hat sich die Liquiditit des Geldmarktes sonderlich erhoht,

Ausgewéahlte Bilanzposten der Schweizerischen MNatiomalbank
(und Goldbestinde des Bundes)

Passiva ) Aktiva
Geldbestinde
Ende des Bundes
Sicht- [ v o Qold und
Notenumlauf elnlagen w Vor Dollars
Millionen Schwelzer Franken
1949 4 586 1731 B2 N & 500 269
1950 4 664 1773 170 B5 6232 287
1951 4 927 1 529 248 59 6231 218
1852 5122 1 454 248 64 G 367 228
1953 5229 1541 192 65 € 608 226

In diesem Zusammenhang wire zu erwihnen, daff die im Rahmen von Clearing-
und Zahlungsabkommen gewihrten Auslandskredite sowie die Kredite an die EZU nicht
als Bestandteil der Wiahrungsreserven angesehen werden; diese Kredite werden in der
Schweiz vielmehr direkt vom Bund aus Mitteln, die er am Markt aufbringt, bereitge-
stellt. Ende 1953 beliefen sich die Krediie an die EZU auf 798 Millionen Schweizer Fran-
ken und verschiedene Clearingkredite auf rund 20 Millionen Franken,

Ein weiterer wichtiger Umstand, der eine Liquidititserhdhung verhindern half,
war die Emission auslindischer Anleihen am Schweizer Kapiialmarkt; im Jahr 1953
stellten sich diese auf etwa 225 Millionen Schweizer Franken. AuBerdem wurden im
-Laufe des Jahres seitens Schweizer Banken Auslandskredite in Héhe von insgesamt etwa
350 Millionen Franken gewihrt; jedenfalls sind auf diesen beiden Wegen zusammen etwa
575 Miltionen Franken vem Binnenmarkt abgezogen worden.

Die private Spartitigkeit in der Schweiz ist grol, und auflerdem werden iher
offentliche Institutionen, namentlich durch das System der Alters- und Hinterlassenen-
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In der Schweiz
Monatsdurchschnitte

Rendite der Bundesanleihen und Kassenobligationen
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versicherung, erhebliche
Betrage gespart (siche
Seite 67); da die Wirt-
schaft aber schon hoch
entwickelt ist, wird es
bei dieser hohen Spar-
rate schwierig, genii-
gend Investitionsmdg-
lichkeiten zu finden.
Die Regierung braucht
sich nicht in gréfierem
Mafie zu verschulden,
und die Privatindustrie
scheint ihren eigenen
Bedarf vol! und ganz
durch  Selbstfinanzie-
rung bestreiten zu kén-

nen. In der Binnenwirtschafi sind Hypothekaranlagen zur Unterstiitizung der Bau-
titigkeit die Hauptanlagemdglichkeit fiir Spargelder. Aber sogar fiir die Kreditgewéh-
ruang der Geschaftsbanken irifft dasselbe zu.

_ Bilanzziffern
von zweiundfliinfzig groBeren Banken der Schweiz

Passiva Aktiva
Termin-
und Spar-
End Sichivar- . . Hypo- .
nae bindiich. | Sinfagen, | Kassen | yyopeq | Vor thekar- | Wert
keiten assen- estan schitsse anlagen papiere
obliga-
Itionen usw.
Millionen Schweizer Fran}
194 . . .., ., .., 5111 11 920 1387 2345 4117 82 2184
1980 ... ... 5008 12 461 1104 2383 4674 8694 2 263
1981 . ..., ... 5428 1321 1186 2321 5224 89134 2348
2 ... ... ... 5576 14 345 1262 2 330 5417 9 690 2 466
1953 .. ... . ... 5893 15185 1386 2 447 5603 10 205 2 657
Veranderung von Ende
1949 bis Ende 1953 , ., + 782 + 3265 + 49 + 102 4 486 + 1914 + 473

Da es nicht immer leicht ist, geeignete Investitionsméglichkeiten im In- oder

Ausland zu finden, steht die Schweiz vor dem wirklich ungewdhnlichen Problem,

wie ¢in fast zu groBer Strom von Ersparnissen sinnvoll und nutzbringend verwendet

werden kann,

Von den skandinavischen Lindern hatte Dinemark in den letzten Jahren
am wenigsten unter heftigen Schwankungen in der Zahlungsbilanz zu leiden. Seit
1952 hatte es in der laufenden Rechnung seiner Zahlungsbilanz Uberschiisse, und
vor allem im Jahr 1953 hat es die dadurch verfiigbar werdenden Mittel teilweise
zur Riickzahlung eines Teils seiner duBeren Schuld verwandt (siche Seite 131).
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Nationalbank von Danemark: Sichtverbindlichkeiten
und deren Gegenposten

Bezeichnung 1950 1951 1982 1953
Millionen dinische Kronen
Veridnderungen der Sichtverbindlich-
keiten der Mationatbank
Hotenumlbawf . _ . . . .. . ... .. + 82 + 108 + 148 + 152
Sichteinlagen bei der Nationalbank . . . . . . . — 432 + 18 + 30 - 49
Zusammen . . . .. . — 380 + 126 + 179 + 103
VYerdnderungen der entsprechenden
Postent
Gold- und Devisenposition . . , . . . . ... .. — 306 + 199 4+ 312 — 6
Denots fiir Einfuhrbewillipungen: Zunahme (—} -_— — 262 -— 58 + 126
Transaktlonen der Regierung® . . . . . . . .. —- M + 139 — 398 - B9
Sonstige Posten . . . . . .. .. .. ...... + 27 + &0 + 323 + T2
Zusammen ., . . . . . — 350 + 128 + 179 + 103

L Ein + bedeutat den Abfluf, eln — den Zugang von Mitteln bei der Nationalbank.
¢ EinschlieBlich der Geyg rimittel der Auslandshlife (netto).

Die ,,Depots fiir Einfuhrbewilligungen® wurden Anfang 1951 in Verbindung mit
der Regelung eingefiihrt, derzufolge die Importeure bestimmier Waren gewisse Voraus-
zahlungen zu leisten hatten. Im Jahr 1953 war der Gesamtbetrag der Auszahlungen der
Nationalbank grofier als der der Einzahlungen.

Im Jahr 1952 wie im Jahr 1953 wirkien die Transaktionen der Regierung auf das
Geldvolumen kountraktiv, da sich in beiden Jahren per Saldo eine Riickzahlung an die
Nationalbank ergab.

Am 23, September 1953 wurde der amiliche Diskontsatz auf 414%, herabgesetzt,
nachdem er seit dem 2. November 1950 auf 59, gehalten worden war. Emissionen einer
besonderen Art von Staatsobligationen, die im Jahr 1951 unter dem Gesetz iiber die
Forderung des Wohnungsbaus eingefithrt worden waren, erbrachten 1953 neue Mittel
in Hohe von eiwa 880 Millionen déanischen Kronen, Die Abschépfung dieser hohen
Summe bedeutete eine Stiitzung fiir die langfristigen Zinssitze, die im Verlauf des Jahres
nur geringfiigig zuriickgingen. Die Durchschaittsrendite aller Staatsobligationen sank von
5,22% Ende 1952 auf 3,02% Ende 1953. Die Geschifisbanken haben thre Wertpapier-
bestande kaum erhoht, aber jhre Vorschiisse an die private Wirtschaft haben zugenom-
men (sie stiegen 1933 um 387 Millionen Kronen gegeniiber 219 Millionen Kronen im
Vorjahr); ihre Liquiditit hat sich infolgedessen etwas vermindert.

Norwegen hatte im Jahr 1953 in der laufenden Rechnung der Zahlungs-
bilanz ein Defizit von 1025 Millionen norwegischen Kronen; es wurde etwa zur
Hilfte durch Auslandsanleihen gedeckt, wihrend die Finanzierung des Restbetrags
zu einem Riickgang der Nettodevisenreserven fiihrte (zum Teil in Form einer Zu-
nahme der norwegischen Verschuldung gegeniiber der EZU).

Die Devisenverkiufe der Bank von Norwegen hitten sich somit unnitielbar dahin-
gehend ausgewirkt, dafi etwa 500 Millionen Kronen vom Markt abgezogen worden
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wiren, wenn nicht die Regierung und andere Sffentlicke Stellen Betrige von insgesamt
{iber 600 Millionen Kronen von ihren Konten bei der Zentralbank abgehoben hitten,
Tatsichlich nahm der Notenumlauf um 212 Millionen Kronen zu, und die gesamten
Einlagen der Geschiftsbanken bei der Zentralbank haben im Verlauf des Jahres praktisch
nicht abgenommen,

Ausgewahlte Bilanzposten der Bank von Norwegen

Aktiva Passiva
,.Be- Gegen Sonstige Einlagen
Ende Geld' Devisen | satzungs- wi:t * ] Einlagen Sperr- Noten- norwe-
e {netto) * Honto'* ittel der Re- konten umlauf gischer
{netto) mitte gierung Banken

Millionen norwegische Kronen

1947 . . . 185 567 8094 -— 3079 B47 2088 1309
1948 . . . 185 208 7924 197 3085 750 2159 818
1949 . . . 185 73 7114 7 1618 580 2308 1324
1980 . . . 185 1"z G 202 355 1245 E15 2397 T29
1951 . ., 185 324 £ 202 g9g 952 - 2659 1038
1952 . ., 185 515 554a 265 1367 - 2910 ™
1933 ., ., 195 17 5546 165 1108 -- 3122 721

Der Goldbestand wird seit 1040 zum Preis von 4960 nKr. je Kilogramm bewertet. Ende 1953 betrug der tatsdche
liche Goldpreis entsprechend der IWF-Paritit der Krone 8038 nHr, je Kilogramm, so daB sich der damalige Wert
des Goldbestandes auf etwa 300 Millionen nKr. belief.

EinschlieBlich éines ,voribergehenden Goldbestandes” im Werte von 71 Millienan nir. Ende 1853,

Der durch das Zahlungshilanzdefizit verursachie Riickgang der Wihrungsreserven
rief gewisse Besorgnisse hervor, insbesondere nachdem keine auslindische Wirtschafishilfe
mehr verfiighar ist, die in fritheren Jahren das Defizit iiberbriicken half. Der amtliche
Diskontsatz, der seit dem 9. Januar 1946 bei 2149 lag, wurde nicht gedndert. Auch die
langfristigen Satze haben sich wenig veriindert; einige 6ffentliche Anleihen wurden zu
einem Satz von 21,%, begeben*. Im Laufe des Jahres wurde jedoch vereinbart:

1. dafi die vorherige Zustimmung der Bank von Norwegen bei allen Anleihe-Emissionen
erforderlich sei,

2. daBl das Schatzamt dic Miitel, die es den Staatsbanken zur Verfiugung stellt (weic-
gehend fir die Finanzierung des Wohnungshaus), von privaten Kreditinstituten
beschaffen soll und nicht mehr, wie frither, von der Bank von Norwegen,

3. daB fir die von den Staatsbanken gewihrten Kredite eine Hochstgrenze festgesetzt
werden soll und :

4, daf die Bank von Norwegen ermichtigt werden soll, die Mindestreservesaize der
anderen Banken zu erhéhen.

Im zweiten Halbjahr 1953 wies das Finanzministerium die Geschiftsbanken
an, bei der Gewédhrung von Einfuhrkrediten Zuriickhaltung zu tiben und auch die

# Im Februar 1954, als eine Anleihe in Héhe von 200 Millionen nKr. emittiert wurde, ging man
etwas von der Politik der starren Zinssitze ab. Die Anlethe bestand aus zwet Tranchen (die beide
zum Nominalwert ausgegeben wurden): die eine (die allgemein erworben werden konnte) im
Betrag von 120 Millionien nKr. mit einer Laufzeit von zehn Jahren und einem Zinssatz von 2140/;
die andere Anleihe (die Versicherungsgesellschaften vorbehalten war) imBetrag von 80 Millionen nKr.
mit einer Laufzeit von vierzig Jahren und einem Zinssatz von 3149



Investitionskredite in den Fallen einzuschrinken, in denen fiir die betreffenden
Investitionen groBe Mengen importierter Waren benétigt werden wiirden,

Schweden hatte 1953 einen UberschuB von 233 Millionen schwedischen
Kronen in der laufenden Rechnung seiner Zahlungsbilanz, und seine Wahrungs-
reserven erhthten sich um 340 Millionen Kronen, aber andere Fakioren — ing-
besondere Kredite an die Regierung — haben noch stirker zu den Verinderungen
beigetragen, die innerhalb des Kreditsystems vor sich gingen.

Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens
in Schweden*

Varinderung im Jahr
Stand
Bezeichnung Ende 1953
1951 1952 | 1953
Millionen schwedische Kronen
Geldvolumen
Bargeldumlauf , . . . . . . .00 e + 577 + 487 + 288 4835
Slohteinlagen . . . . . . . . . .0 o . e + 487 —_ 103 — 44 2 297
Zusammen . . . . . . + 10864 + 384 + 214 7132
Vernderyng der entsprechenden Posten
Goldund Devisen . . . . . . v v v v o v v + 1046 + 132 + 340 2624
Kredite an die
Sftentliche Hand (netto) . . . . . . ... ... + 103 + 368 + 1261 5768
prlvate Wittschaft . . . . . . . .. ... ... + 1003 — 274 + 104 101928
Kredite zusammen . . | + 1106 | + M| + 1365 15 966
Termin- und Spareinlagen, Zunahme (—) . , . . — 1084 + 52 — 1525 — 9542
Sonstige Postan . . . . . .. ... ... .. .. .+ 6 + 109 -+ 34 - 1916
Insgasamt ., ., , ., + 1064 + 384 + 214 7132

* Die Tabelle bezieht sich auf die Veranderungen bel der Zentralbank und bei den Geschaftshanken und berlck-
sichtigt nicht die Veranderungen in den Bilanzen der Sparkassen und des Postschecksystems.

Wihrend die Ausdehnung des Geldvolumens {d. h. des Notenumlaufs und der Sicht-
einlagen) nur gering war, ist die zusammengefafite Bilanzsumme der Geschiftsbanken
sehr erheblich gestiegen, da sich die neu gewihrten Kredite an die Regierung um 1261
Millionen schwedische Kronen erhéht haben. Diese Zunahme beruhte darauf, daB die
Kredite der Zentralbank an die Regierung per Saldo um 368 Millionen Kronen zuriick-
gegangen sind und dafiir der Nettobetrag der ihr von den Geschafishanken gewihrten
Kredite um 1629 Millionen Kronen gestiegen isi; der Gesamtbetrag der ausstehenden
Kredite der Geschiftsbanken an die Regierung war Ende 1953 fast doppelt so hoch wie
ein Jahr vorher. Die Tatsache, dafl die Zunahme der Bankkredite an die 6ffentliche Hand
die Geldversorgung im strengen Sinne des Wortes nicht vermehrt hat, war einerseits dar-
auf zuriickzufiihren, daB die Kredite an die private Wirtschaft nur wenig zugenommen
haben und daB andererseits die gesamten Termin- und Spareinlagen bei den Banken
sechr beachtlich — ndmlich um [525 Millionen Kronen — gestiegen sind. Diese Zu-
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nahme ging eindeutiz nicht auf Kosten anderer Institutionen, denn die Einlagen bei
den Sparkassen und die Postspareinlagen sind um 653 Millionen Kronen gestiegen.

Neuemissionen am Kapitalmarkt beliefen sich 1953 auf 1,6 Milliarden schwe-
dische Kronen; ein derartig hoher Betrag war seit 1946 in keinem anderen Jahr
zu verzeichnen. 13 bis 14 v. H. dieser Neuemissionen wurden von Wirtschafts-
unternehmen auf den Markt gebracht; der Rest setzte sich aus staatlichen, kom-
munalen und Hypotheken-Anleihen zusammen. Der effektive Zinssatz betrug bei
den meisten der neu begebenen Anleihen 314 bis 314%. Der amtliche Diskontsatz
wurde im November 1953 von 39, auf 23% herabgesetzt,

Finnland hatte in den letzten Jahren mit heftigeren Schwankungen in seiner
Zahlungsbilanz zu kdmpfen als alle iibrigen europiischen Linder; diese Unbe-
stindigkeit hing eng mit den starken Fluktuationen der Preise fiir forstwirtschatft-
liche Erzeugnisse zusammen (sieche Seite 133). Einem UberschuB in der laufenden
Rechnung von 33,7 Milliarden finnischen Mark im Hochkonjunkturjahr 1951
folgte 1952 ein Defizit von 21,3 Milliarden finnischen Mark, aber im Jahr 1953
ergab sich dank gewissen Sondermafinahmen wieder ein UberschuBl, der sich
diesmal auf 11 Milliarden finnische Mark belief. Die daraus resultierenden
Veridnderungen in den Gold- und Devisenreserven Finnlands haben die Entwick-
lung der monetiren Situation entscheidend beeinfluit.

Die Veranderungen In der Liquiditédfsposition der Bank von Finnland

Vaerdndervngen Im Jahr
Stand
t
Posten 1951 1652 1653 Ende 1953
Milliarden finnische Mark

Slehiverbindlichkeitan
Notenumlauf . . . . . . ... ... ... + 10,4 + 14 - 14 45,0
Sichteinlagen* . . . . . . . .. ..., .. - 1,8 + 36 + 05 3,9
Zusammen . . . , . . + 89 + 50 - 0,6 48,9

Entsprechende Postan
Goldund Devisen . . . . . . . ... ... + 228 — 128 + 59 26,1
Forderungen an das Schatzami (netto) ., — 11,0 + &0 - 0,3 14,4
Wechsal . . . ... ... ... .. ..., -~ 88 + 20,3 — 98 221
Sonstige Poston (nettey . . . . . . . . .. + 59 - 87 + 36 —- 13,7
Zusammen . . . ., . + 8,9 + 50 — 06 — 48,9

* Ohne die Einlagen de¢s Schatzamtes.

Wie das oft der Fall ist, waren Erhéhungen der Gold- und Devisenbestinde von
einer Abnahme des Betrages der von der Bank von Finnland diskontierten und rediskon-
tierten Wechsel begleitet, und umgekehrt. Als die Zahlungsbilanz im Jahr 1952 das hohe
Defizit aufwies, zogen die Geschifisleute fast 15 Milliarden finnische Mark von ihren
Sichteinlagen bei den Geschafisbanken ab und erhéhten gleichzeitig ihre Kreditaufnahme
von diesen Banken um nahezu 20 Milliarden finnische Mark. Da neue Termineinlagen



bei den Geschaftsbanken diesen starken Geldabflud nur zu 35 bis 40 v, H. deckten, re-
diskontierten die Banken Wechsel in Héhe von 17 Milliarden finnischen Mark bei der
Bank von Finnland, und aufierdem hat auch das eigene direkte Diskontgeschift der Bank
von Finnland um 3 Milliarden finnische Mark zugenommen.

I BewuBtsein der Gefahren, die eine so iibermifige Kreditexpansion in sich birgt,
hielt die Bank von Finnland den Diskont auf dem Satz von 53,% und bemihte sich
auch in anderer Hinsicht, die weitere Refinanzierung bei der Zentralbank zu bremsen
und ihre Bestinde an bereits diskontierten und rediskontierten Wechseln zu vermindern.
Im Jahr 1953 war infolge der Nachwirkungen der im Frithjahr 1952 eingefithrten strengen
Einfuhrbeschrinkungen — und zum Teil auch auf Grund der Geldverknappung — ein
Riickgang der Warenvorrite festzustellen., Das Ergebnis war, daf3 die Nachfrage nach
neuen Krediten aufhorte und daff bald darauf gewisse Riickzahlungen erfolgten; gleich-
zeitig nahmen die Sichteinlagen der Wirtschaftsunternechmen bei den Geschiftsbanken
zu. Da das Volumen der Termineinlagen des Publikums weiter stieg, konnten die Ge-
schiftsbanken ihre Rediskontierungen bei der Bank von Finnland einschranken und ihre
Kassenbestinde etwas erhohen; dariiber hinaus gewihrien sie dem Schatzamt Kredite
in Héhe von 3,5 Milliarden finnischen Mark, um zur Deckung des Kassendefizits bei-
zutragen.

Im September 1953 kam es zwischen der Regierung und der Bank von Finnland
zu einer Vereinbarung iiber eine ,,Stabilisierungsanleihe’ in Héhe von 25 Milliarden
finnischen Mark, wobei die Bank 19%ige Schatzobligationen in Hohe dieses Betrages
itbernahm. Von der Anleihe wurden 20 Milliarden Mark zur Riickzahlung der gesamten
Schatzwechselschuld der Regierung gegenilber der Bank verwandt; gleichzeitig wurde
bestimmt, dafl Schatzwechsel nicht mehr als alternative Deckungsméglichkeit fur die
Notenausgabe gelten sollen. Da frither Schatzwechsel bis zu 30 Milliarden finnischen
Mark als Deckung fiir die Notenausgabe verwendet werden konnten, bewirkte der Um-
stand, daB an die Stelle der Schatzwechselbestinde der Bank von Finnland die Schuld-
verschreibungen der Stabilisierungsanleihe traten (die in der gleichen Weise verwendbar
sind), eine Senkung des Notenausgabe-Plafonds um 3 Milliarden finnische Mark; der
Plafond wird im Laufe der Zeit weiter sinken, da die Schuldverschreibungen von Anfang
1956 an in jahrlichen Raien von 2,5 Milliarden finnischen Mark rickzahlbar sind.

Im Laufe des Jahres 1953 und im ersten Vierteljahr 1954 emittierte das fin-
nische Schatzamt verschiedene andere Anleihen — zum Teil in der Form von
Lotterieanleihen, zum Teil als indexgebundene Anleihen —, aber mit Ausnahme
einer Anleihe von 1 Milliarde finnischen Mark, die von Versicherungsgesellschaften
ibernommen wurde (Schuldverschreibungen mit fiinfzehnjihriger Laufzeit zu
6%%), handelte es sich vorwiegend um Konversionsemissionen.

* Ed

Wenn man die Entwicklung der realen Verhiltnisse sowie der Auffassungen
und Lehrmeinungen im Kreditsektor in den Ictzten Jahren tiberschaut, kann man
einige allgemeine Tendenzen feststellen, die wahrscheinlich die Geld- und
Kreditpolitik nachhaltig beeinflussen werden.
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Erstens ist man jetzt fast iiberall davon uberzeugt, daBl elastische Zins-
gitze eine wertvolle Funktion zu erfiilllen haben; tatsichlich haben sich relativ
geringfiigige Anderungen der Sitze oft als grofe Hilfe bei der Erhaltung des mone-
tiren Gleichgewichts erwiesen,

Zweitens hat man jetzt klaver erkannt, daB die langfristige Investitions-
finanzierung iiber die Geschiftsbanken im Laufe der Zeit erhebliche Gefahren
und Schwierigkeiten hervorrufen kann, selbst wenn bei den Banken hohe Betrige
an echten Ersparnissen eingezahlt werden. Der einzige Weg, diese Risiken zu ver-
meiden, st die Herstellung funktionsfihiger Kapitalmirkte, und in mehreren
Lindern — z. B. in Osterrcich und in Westdeutschland — ist es nunmehr eines
der wichtigsten Zicle der Finanzpolitik geworden, die Voraussetzungen zu schaffen,
die fiir das richtige Funktionieren der Mirkte fiir Risikokapital und anderes lang-
fristiges Kapital notwendig sind.

Drittens hatte der Umstand, daf die steile Aufwirtsbewegung der Preise
zum Stillstand gebracht wurde, fiir die Wirtschaftsunternehmen in den meisten
Lindern -den Wegfall der bisherigen leichten Gewinnmdaglichkeiten zur Folge;
die Unternehmungen kénnen infolgedessen nicht mehr im fritheren Ausmafl
Seibstfinanzierung betreiben. Daher mufl Sorge getragen werden, dal andere Arten
von Ersparnissen in geniigendem Umfang aufkommen, um e¢ine stetige Zunahme
der Investitionstitigkeit zu erméglichen, die zu einer anhaltenden Verbesserung
des Lebensstandards fithren wird.,

Voriibergehende MaBnahmen, die mehr oder weniger den Charakter eines
Notbehelfs haben, werden nicht langer geniigen. Die Zeit ist reif fiir entschlossene
und konstruktive Bemiihungen, vor allem im Hinblick auf die vielfach drastische
Verbesserung der finanziellen Position der meisten europiischen Linder. Aber
im Leben ist €s nun einmal so, daB selbst eine Wendung zum Besseren oft neue
Sorgen mit sich bringt. Wenn sich z. B. die Wihrungsreserven eines bestimmten
Landes erhthen, fiihrt der Erwerb von Gold und Devisen durch die Wiahrungs-
behérden naturgemiB zu einer entsprechenden Verflissigung des Marktes, und
die Folgen einer raschen Zunahme der Wihrungsreserven auf die Liquiditits-
verhiltnisse im Inland konnen leicht neue Schwicrigkeiten hervorrufen. Die Er-
fahrungen der ganzen Nachkriegszeit Iehren, dafi nicht nur auf das Geldeinkom-
men, das laufend in einer Volkswirtschaft geschaffen wird, sorgfiliig geachtet
werden muB, sondern auch auf die Hohe der Kassenbestidnde, die vom Banksystem
sowic von Privatpersonen und privaten Unternehmen unterhalten werden,

Unmittelbar nach dem Krieg bestand ¢ine der wichtigsten Aufgaben darin,
dcn Geldiiberhang abzuschépfen, den die Methoden der Kriegsfinanzierung
hinterlassen hatten; dies wurde auf vielerlei Weise getan (z. B. durch direkte



Schnitte in der Geldversorgung, durch die voriibergehende Blockierung von Gut-
haben und die Riickzahlung von Regierungsschulden an die Zentralbank — und
auBerdem war in fast allen Landern der Preisanstieg ein wichtiger Hilfsfaktor).
Als dann die Korea-Krise voriiber war, hatte man diesen ausfritheren Jahren stam-
menden Geldiiberhang nahezu beseitigt — aber beinahe unmittelbar darauf kam
es zu einer neuen Konstellation, in der die Liquiditit wieder zunahm, und zwar
in den meisten Fillen infolge der jiingsten Erhéhungen der Wihrungsreserven.
Diesmal besteht der Uberflu8 an Zahlungsmitteln in Landern mit hohem (statt
—~— wie vorher — niedrigem) Produktionsniveau, mit verhiltnismiBig stabilen
(statt steigenden) Preisen und mit umfangreichen (statt dirftigen) Wihrungs-
reserven; aber gleichwohl diirfen die Probleme, die sich daraus ergeben, keines-
falls auBer acht gelassen werden,

Vor allem wird man natiirlich bestrebt sein miissen, jeder iibermiBigen Aus-
dehnung der Barreserven und damit der Kreditkapazitit der Geschifisbanken
vorzubeugen. Zu diesem Zweck kann eine Reihe von VorsichtsmaBnahmen er-
griffen werden wie: der Verkauf von Wertpapieren durch die Zentralbank {oder
durch einen Devisenausgleichsfonds); die Erhéhung der Mindestreservesitze; die
Fundierung kurzfristiger Wertpapiere, die von Geschiftsbanken gehalten werden;
die Einfithrung von Kreditplafonds; und der AbschluB von Vereinbarungen mit
den verschiedenen Kreditinstituten, in denen sich diese verpflichten, die Kredit-
gewihrung fiir bestimmte, genau festgelegte Zwecke einzuschrinken. Die Erfahrung
hat gezeigt, daB MaBnahmen der Krediteinschrinkung im allgemeinen viel wirk-
samer gind, wenn sie mit einer elastischen Zinspolitik kombiniert werden. Einige
der aufgefilhrten MafBnahmen kdnnen jederzeit angewendet werden, sobald die
Liquiditit des Banksystems anomal zunimmt; gewisse andere dagegen wird man
vielleicht zweckmiiBigerweise in Reserve halten, um sie nur dann einzufithren,
wenn es eindeutig klar ist, daB in zu groBem Ausmafl Kredite gewihrt werden.

Obwohl die Ausitbung einer angemessenen Kontrolle itber die Kredittitig-
keit der Geschiéftsbanken bestimmt sehr wichtig ist, kann sie sich in der Praxis
als der am wenigsten schwierige Teil der Aufgabe der Wihrungsbehorden erweisen.
Denn auBerdem besteht ja noch das Problem, daB eventuell Wirtschaftsunter-
nehmen, Institutionen und Privatpersonen die liquiden Mittel verwenden, die sie
bei den Geschiftsbanken und anderen Banken unterhalten. Nehmen z. B. die
Warenvorrite ab, so erhthen die Firmen gewdhalich ihre Bankguthaben, und die
weitere Entwicklung der Liquidititslage hangt dann in nicht unerheblichem MaSe
davon ab, was diese Wirtschaftsunternehmen mit ihren Guthaben anfangen,
iiber die sie nach freiem Ermessen verfiigen kénnen. Eine in gewisser Weise dhnliche
Situation entsteht hiufig, wenn ein Land eine aktive Zahlungsbilanz hat oder
wenn eine Regierung sich bei den Geschiftsbanken verschuldet, um ihre laufenden
Aufwendungen oder ihre Kapitalausgaben zu decken,



Die einzelnen Zentralbanken sind sich dieser Probleme natiirlich vollstindig
bewuBt. Einige haben sehr viel Mihe darauf verwandt, herauszufinden, von
wem die erhdhten Guthaben bei den Geschiftsbanken gehalten werden. Der
Jahresbericht der Niederlandischen Nationalbank fiir das Jahr 1953 enthilt z. B.
eine interessante Analyse dieses Problems, die auf neuem statistischem Material
beruht, und die Bank deutscher Linder hat, wie auf Seite 211 erwiahnt, einen
Uberblick iiber die Reserven der offenilichen Haushalte (einschlieBlich der Sozial-
versicherungsinstitute) durchgefiihrt. Es ware sehr zu wiinschen, daf3 diese Frage
weiter erforscht wird.

Es ist in dem heutigen Stadium nicht mdglich, die verschiedenen Aspekte
des Problems der potenticllen Gefahren einer hohen internen Liquiditit im ein-
zelnen zu untersuchen. Der klassische Schutz dagegen ist natiirlich die Erhaltung
ausreichender Wihrungsreserven, da die Inanspruchnahme der liquiden Mittel
normalerweise zu einer Einfuhrsteigerung oder einer Zunahme der Auslands-
investitionen fithrt und daher per Saldo erhghte Zahlungen an das Ausland zur
Folge hat. Gleichzeitig wiirde der Verkauf von auslindischen Wihrungen an die
Importeure dazu beitragen, die iibergroBe Liquiditit am Markt abzuschépfen.
Da sich jetzt die Wihrungsreserven in den meisten Landern gekriftigt haben,
kann man dieser wohlbewahrten Methode wicder mehr vertrauen,

Unter dem ,,Geldvolumen** eines Lundes versteht man gewdhnlich den Bar-
geldumlauf zuziiglich der Sichteinlagen bei den Banken: aber der Ausdruck
wliquide Mittel* ist weiter gefaBt und schlieBt ohne Zweifel auch die Bestinde
an Schatzwechseln und sonstigen Wertpapieren, die innerhalb von vielleicht
sechs Monaten oder einem Jahr fillig werden, sowie die Spar- und Termineinlagen
mit ein. Wenn die Inhaber solcher Mittel anfangen, diese aktiver zu verwenden,
kann das betrichtliche Folgen haben und nicht nur fir das Kreditsystem, sondern
auch fiir die gesamte Wirtschaft ¢ine schwere Belastung bedeuten. Man braucht
wohl kaum zu betonen, wie wichtig es ist, daB Schritte unternommen
werden, um derartige Mittel im gréBtméglichen MaBe zu kon-
solidieren. Die Notwendigkeit einer solchen Konsolidierung ist durchaus
erkannt worden, und das ist einer der Hauptgriinde dafiir, daB sich mehrere
Linder in den letzten Jahren entschlossen bemiiht haben, weite und funktions-
fahige Kapitalmarkte einzurichten.
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VIII. Die Europiische Zahlungsunion

Die Entwicklung der Europiischen Zahlungsunion und die praktische Durch-
fithrung ihrer finanziellen Operationen sind bis Mirz 1953 in fritheren Jahres-
berichten der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich dargestellt worden; das
vorliegende Kapitel setzt die Beschreibung bis Mirz 1954 fort und behandelt die
Verlingerung der Zahlungsunion nach Juni 1933, ihre Operationen bis Marz 1954
und die finanzielle Lage der Union im Frithjahr 1954.

1. Die Verlingerung der Europdischen Zahlungsunion nach Juni 1953

Im groBen und ganzen wurde die Union im Juni 1953 ohne wesentliche
Anderungen verlingert; d.h. die urspriingliche Struktur und die im Vorjahr ein-
gefithrten Neuerungen wurden beibehalten, inshesondere die revidierte Skala fiir
die Goldzahlungen der Schuldnerlinder und die Verpflichtung fiir alle Mitglieder,
falls notwendig, durch befristete Darlehen zur Auffiilllung der Gold- und Dollar-
reserven der Union beizutragen. '

Quoten. Die einzige Anderung des friitheren Verfahrens bestand darin, daf3
die Quote Osterreichs in Hohe von 70 Millionen Dollar*, die, solange Osterreich
Schenkungen {in Form von Anfangsguthaben und besonderen Mitteln) empfing,
nicht in Anspruch genommen werden durfte, nunmehr freigegeben wurde; Oster-
reich ist damit vollberechtigtes Mitglied der Union geworden.

o Extreme Gliubi-
Regelungen (Rallongen) fiir extreme m

Glaubigerldnder gerlinder. Sonderrege-
lungen — wie im vorigen

Geschiftsjabr 1953/54 Jahr fiir Belgi 4P
Qesamibotrage| J2hT fiir Belgien und Por-
im Mirz 1954, | . _ 1 in-
Mitglleds- G o | tm duni 1983 | elnschilaBtich tugal — wurden nicht ein

{ander festgesetzte der nach 2 . s

Botrage Jumi 1983 gefithrt; die Regelungen

festgasetzien < £ oo
Zuewhewage |  Oder ,Rallongen fiir einige
Millionen Rechnungseinheiten extreme  Gliubigerlinder
Belgien .. .. .. 260 75 125 (sdmtlich auf der Grund-

Deutschiand® . . . . 100 150 490

tatiom 160 h - lage von Goldempfang und
Nlederlande . . . . 100 100 100 * Unter .Deutschliand" Ist in diesem
Osterreich . . . .. -— - &0 Kapitel — entsprechend dem Text des
Portugal . . . ... 56 55 Abkommens (ber die Grindung der
Suh ug,iln 125 ‘g 125 Europdischen Zahklungsunion — sfets
chwslz - ..~ .. die Bundesrepublik Deutschland zu

* Die Bezeichnung ,,Dollar® wird in diesemm Kapitel der Einfachheit halber dberall gebraucht,
gleichviel ob es sich um Bewrige in Dollars der Vereinigten Staaten {oder Gold} oder, wie in
diesem Falle, um Rechnungseinheiten der EZU handelt.



Kreditgewidhrung zu gleichen Teilen) mufiten jedoch mit einigen Anderungen er-
neuert werden, da sonst diese Regelungen im Juni 1953 auBer Kraft getreten wiren.

Aus der Tabelle wird ersichtlich, wie hoch die Rallongen fiir das Jahr 1952/53
waren und in weichem AusmaQB sie im Juni 1953 erneuert und spiter erweitert
worden sind.

Die Hichstsdtze fiir die Niederlande, Portugal und die Schweiz blieben
unverdndert; bei Italien, das inzwischen Schuldnerland geworden war, erwies
sich eine Erneuerung als nicht erforderlich.

Belgiens Rallonge in Hohe von 250 Millionen Dollar (die zusitzlich zu der
im Juni 1952 auBerhalb der Quote getroffenen Sonderregelung tiber 85 Millionen
Dollar festgesetzt worden war) erwies sich als zu grof3; denn der hichste in Anspruch
genommene Betrag belief sich im November 1952 auf nur 10 Millionen Dollar,
und dieser Betrag war bis Mirz 1953 durch die laufenden Defizite Belgiens getilgt
worden; fiir die Abrechnung dieser Defizite mufite sogar ein Teil der im Rahmen
der Sonderregelung vom Juni 1952 festgesetzten 85 Millionen Dollar herangezogen
werden. Der neue Hichstsatz von 75 Millionen Dollar fiir das Jahr 1953/54 ist
somit an die Stelle der 250 Millionen Dollar fiir das Jahr 1952/53 und der fritheren
85 Millionen Dollar getreten. Da Belgien im Herbst 1953 jedoch Uberschiisse zu
verzeichnen hatte, wurde der Héchstsatz vorsorglich von 75 auf 125 Millionen
Dollar heraufgesetzt.

Die Rallonge Deutschlands in Héhe von 100 Millionen Dollar wurde im
Juni 1953 auf 150 Millionen Dollar erhéht; Deutschland hatte in der Union jedoch
so hohe Uberschiisse, da} der Héchstsatz zunichst auf 200 Millionen Dollar, dann
auf 300 Millionen Dollar und schlielich auf die Héhe festgesetzt wurde, die zur
Deckung aller bis Mai 1954 auftretenden Uberschiisse ausreicht (ohne daB ein
genauer Betrag angegeben wurde}; die ErhGhungen der Rallonge iiber 200 Millionen
Dollar hinaus haben allerdings nur provisorischen Charakter; in der Tabelle
wird der bis Mirz 1954 tatsichlich in Anspruch genommene Betrag ausgewiesen.

Die bemerkenswerte Erholung Osterreichs (die in Kapitel I besprochen
wurde) kommt in der Entwicklung dieses Landes in der Union zum Ausdruck;
nachdem Osterreich bis Oktober 1952 standiger Schuldner gewesen war, hatte es
im Sommer und Herbst des folgenden Jahres so hohe Uberschiisse aufzuweisen,
dafB3 die gerade freigegebene Quote von 70 Millionen Dollar fiir die im September
1953 erreichte Glaubigerposition nicht mehr geniigte. Es wurde daher die Ge-
wihrung einer Rallonge von 25 Millionen Dollar erforderlich, die spater auf 60
Millionen Dollar erhéht worden ist.

Eine Neuerung von gewisser Bedeutung, die den technischen Mechanismus
allerdings nicht beriihrt, war die Aufnahme einer Ausweichklausel in den Rats-



beschluff der OEEC vom Juni 1953. Diese Klausel sieht vor, daB die von den

Mitgliedslandern bei der Verlingerung der Union iibernommenen Verpflichtungen
»,bis zum 30. Juni 1954 jederzeit auf Verlangen einer Vertragspartei vom Rat
aberpriift werden sollen, wenn die Vertragspartei dies fiir erforderlich halt,
um auf dem Wege zu einem freieren AuBenhandels- und Zahlungssystem,
einschliefllich der Konvertierbarkeit der Wahrungen, Fortschritte erzielen
zu kénnen®,

II. Die Operationen der Zahlungsunion bis Mirz 1954

Dieser Abschnitt ist in drei Hauptteile gegliedert: die Verrechnungen, das
Abrechnungsverfahren und die laufenden Geschifte der Union.

A. Die VERRECHNUNGEN

In den finfundvierzig Monaten von der Griindung der Union bis Miarz 1954
machten die bilateralen Bruttoiiberschiisse (die gleich der Summe der bilate-
ralen Defizite sind) den Gegenwert von insgesamt 11,6 Milliarden Dollar in den
Landeswihrungen der Mitgliedsldnder aus; von diesem Gesamtbetrag wurden 9,1
Milliarden Dollar ,,verrechnet”, wihrend 2,5 Milliarden Dollar, die die kumu-
lativen Nettoiiberschiisse (und Nettodefizite) darstellen, iiber das Abrechnungsver-
fahren der Union geregelt wurden.

Die Durchfithrung des Verrechnungsverfahrens ist in der Tabelle auf der
folgenden Seite im einzelnen dargestellt. Die bilateralen Bruttofiberschiisse {und
Bruttodefizite) sind vom letzten Vierteljahr 1951 (mit einem Betrag von 546 Millio-
nen Dollar fiir Oktober) bis zum ersten Vierteljahr 1954 (mit nur 137 Millionen
Dollar fiir Februar) auffallend zuriickgegangen; besonders ausgeprigt war dieser
Riickgang ab Mai 1953, nachdem das europidische Arbitrageverfahren (dessen Aus-
wirkung auf die Titigkeit der Union an spiterer Stelle in diesem Kapitel
besprochen wird) zur Anwendung gelangte.

Ein noch groBerer Riickgang war bei den Gesamtsummen der beiden Opera-
tionen des Verrechnungsverfahrens zu verzeichnen, so da die fiir die Abrechnung
in der Union verbleibenden kumulativen Positionen einen Hochststand erreicht
haben. Die erste Form der Verrechnung, der bilaterale Ausgleich, der monatlich
nach den Weisungen des Agenten in den Biichern der Zentralbanken vorgenom-
men wird, ist mit den Gesamtbetragen der bilateralen Uberschiisse (und Defizite),
die sich um etwa 50 v.H. vermindert haben, zuriickgegangen. Die Abnahme bei
der zweiten Verrechnungsform (die auf der Anwendung des kumulativen Systems
beruht) war im dritten und letzten Vierteljahr 1953 sowie im ersten Vierteljahr



Die Verrechnungen der EZU — Januar 1953 bis Mirz 19541

Verrachnungen
Bilaterale Brutto- Netto-
iberschisse dberechiisse
Monat {und -defizite} | durch bilateralen de: "." Gr'f:#w on : . (und -defizite)*
Ausgleich Prlnzips
Millionen Rechnungseinheiten
Gasamthetriige bis
Dezember 1952 ., . 8950 3050 3061 7011 1939
1933 Januar. . . . 160 114 78 192 (—3)
Februar . . . 201 114 68 182 19
Marz. . . .. 250 158 77 235 15
Apnil. . ... - 207 13 82 195 82
Mai . .. .. 186 o 27 127 ]
dunl . . . .. 179 87 34 121 57
Jull .. 175 103 40 143 3
Auvgust . . . 140 84 38 103 37
September . . 169 104 a7 141 29
Oktober . . . 165 88 13 102 64
November . 161 85 b4 106 55
Dezember . ., 169 77 12 89 a
1054 Janvar. . . . 140 T0 55 126 14
Februar . . . 137 63 32 94 42
Marz, . ... 190 ] 65 160 30
Gesamtbetrdge bis
Marz 1954, . . . . 11 630 5384 32 9127 25804

t Friihere Zahlen sind auf Seite 205 des dreiundzwanzigsten Jahresbherichts angegeben.

*In dieser Tahelle sind dia Nettoliberschiisse und Nettodefizite angegeben, wie sle berechnet wurden, bevar die
Zinsen, welche die Union zu erhalten oder zu zahlen hatte, belastet oder gutgeschrieben waren, Die Belastung und
Gutschrift der Zinsen kann je nach der Entwicklung der Positlonen der Lander in der Unign eing Erhéhung oder Ver-
minderung des durch die Union abzurechnenden Betrages verursachen; im Mérz 1954 waren aus diesem Grunde
46 Millionen $ mehr abzurechnen, wodurch aich die in dieser Tabelle angegebene Summe der kumulativen Metto-
iiberschilsse und Nettodefizite von 2504 Millionen $ auf den in den Tabellen auf den Seiten 235 und 237 angefiihrten
Betrag von 2549 bis 2550 Millisnen $ erhdht hat.

1954 besonders stark, da sich bei den Schuldner- und Gliubigerpositionen in der
Union keine Veréinderungen ergaben und infolgedessen keine Umkehr von Netto-
positionen, wie sie bei dieser Verrechnungsform vorkomunt, stattgefunden hat. Das
Abrechnungsverfahren fiir die restlichen 2,5 Milliarden Dellar ist auf den fol-
genden Seiten beschrieben,

B. Dis ABRECHNUNGSVERFAHREN

Infolge der abnehmenden Bedeutung der Verrechnungen im Verlauf des ver-
gangenen Jahres haben sich die in der Union abzurechnenden kumulativen Netto-
tiberschiisse (und Nettodefizite) erhdht. Zu gleicher Zeit haben sich die Abrech-
nungen vor Anwendung der Quoten mehr als bisher ungiinstig ausgewirkt, so
daB die Rechnungsiiberschiisse (und Rechnungsdefizite), die durch Goldzahlungen
und Kredite {(innerhalb und auBerhatb der Quotén) abgerechnet werden muften,
schneller als die Nettopositionen gestiegen sind. Die Abrechnungen vor Anwen-
dung der Quoten sind nicht umkehrbar, d.h. sie unterliegen nicht dem kumulativen



Prinzip; wird daher ein Mitgliedsland, bei dem cine solche Abrechnung statt-
gefunden hat, vom Glaubiger zum Schuldner bzw. vom Schuldner zum Glaubiger,
s0 werden zwar die Abrechnungen innerhalb der Quote umgekehrt, aber die
Abrechnungen vor Anwendung der Quote wirken sich auf die Union in der glei-
chen Richtung wie frither aus, d.h, in der den Quotenabrechnungen entgegen-
gesetzten Richtung.

In den Tabellen auf den beiden folgenden Seiten ist dargestellt, wie die
Glaubiger- und Schuldnerpositionen abgerechnet worden sind. Daraus wird ersicht-
lich, daB von den gesamten kumulativen Rechnungsiiberschiissen der Glanbiger
der Union in Hohe von fast 2 400 Millionen Dollar im Mirz 1954 weniger als 1 750
Millionen Dollar innerhalb der Quoten und ein Rekordbetrag von iiber 630 Mil-
lionen Dollar auBlerhalb der Quoten (mittels der ,,Rallongen® bei Goldempfang
und Kreditgewidhrung zu gleichen Teilen) abgerechnet worden sind. Tatsdchlich
waren die der Union gewihrten neuen Kredite innerhalb der Quoten im ver-
gangenen Jahr sehr gering, da fast die gesamten Kredite im Rahmen der Rallongen
gewihrt worden sind. Nahere Einzelheiten tiber die Positionen der beteiligten
Linder im Mirz 1954 sind aus der Tabelle auf Seite 240 zu entnehmen.

Bei den Schuldnern haben die kumulativen Rechnungsdefizite auf Grund
der Abrechnungen vor Anwendung der Quoten im April und im Mai 1953 nicht
so stark zugenommen, da Frankreich besondere Mittel in Hohe von 83 Millionen
Dollar zur Verfiigung gestellt wurden; in dem Zeitraum von Mai 1953 bis Mirz
1954 hingegen, in dem sich die kumulativen Nettodefizite um 470 Millionen
Dollar erhéht hatten, machte der ungiinstige EinfluB der Abrechnungen vor
Anwendung der Quoten 80 Millionen Dollar aus, so daB} sich die Rechnungs-
defizite um 550 Millionen Deollar erhéht haben, Von den gesamten kumulativen
Rechnungsdefiziten in Héhe von etwas itber 2 200 Millionen Dollar im Mirz
1954 wurden fast 500 Millionen Dollar auBlerhalb der Quoten, und zwar hundert-
prozentig durch Goldzahlungen, abgerechnet {davon entfielen 335 Millionen
Dollar auf Frankreich).

C. Die LavrenpEN (GEscHAFTE DErR UnNloN

Im Mirz 1954 wurde die sechsundvierzigste Sitzung des Direktoriums der
Euwropiischen Zahlungsunion abgehalten. Damit ist das Direktorium seit Griin-
dung der Union im Durchschnitt einmal im Monat zu einer Sitzung zusammen-
getreten; Prisident blieb wihrend des vierten Jahres Herr Dr. von Mangoldt.

Das Mandat des Direktoriums erfuhr im Juni 1953 nur geringfiigige Ande-
rungen, Es wurde beschlossen, da3 die Zinssitze fiir die von der Union und an die
Union gewihrten Kredite vierteljahrlich iiberpriift werden sollen. Die Zinssitze
fiir die Kredite werden vom Direktorium im Hinblick auf die Erhaltung des Gleich-
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Die Abrechnungen der EZU — kumulative Uberschilsse

GLAUBIGER Januar 1953 —Mirz 19541
Kumulative | Nettoabnabme (—) oder Abrechnung der Wumulativen
Netto- -zunahme {+} Infolge | Kumulative Rechnungsiberschiigse
Ober- der Ab- Rech-
Monat sc(l;?:—se rechnungen dt?, E:ﬂ:’:,_ n‘;lll;eg:- Innerhalb I auBerhalb
schlieflich \:::I dAunn-g ign ng schilsse der Quoten
derZinsen)| 4. Quoten|  1962" Kredit Gold | Kredit ] Gold
Millienen Rechnungseinheiten
1853 )
Januar . ., ., 1957 + 92 — 326 1723 1023 609 L 46
Fabruar . ., 1 476 + a0 — 326 1 740 1033 619 44 a4
Marz. . . . 1880 + B — 326 1751 1043 533 ar ar
Aprldl, . .. 2020 + B9 -— 326 1763 1043 6849 35 35
Mai . ... 2 080 + 47 — 326 1800 1034 662 52 52
duni . . ., 2148 4+ 59 — 316 1892 1043 670 29 89
Juli ..., 2182 + 77 — 36 1943 10652 679 106 106
August . . 29 + 96 - 36 1 998 1064 i) 122 122
September . 2247 + 108 — 318 2039 1 067 634 138 139
Oktober . . 2 31t + 118 — 36 2113 1070 69T 175 170
Movember . 2 365 + 122 — 316 21472 1072 699 200 200
Dezember | 2463 L 130 — 316 2217 1076 703 249 248
1954

Januar . | . 2477 + 136 —ae 2207 1068 695 267 267
Februar . . 2519 + 4 — 6 2344 1057 684 J02 302
Mérz. . . ., 2 549 -+ 148 — 316 2331"° 1 048 675 H7 340°

1 Frihere Zahlen sind auf Seite 208 des drelundzwanzigsien Jahresherichis angegeben.

* Das Ergebnis der im Juni 1952 vorgenommenen Betichtigungen war e¢ine Verminderung der kumulativen Rechnungs-
iiberschiisse um 376 Millianen $; aber infolge der Abnahme der kumulativen Nettopositionen um 50 Millionen § {bfiaterale
Regelungen Belgiens mit Frankreich und GroBbritannlen fir jeweils 25 Miltionen $) werden unter dieser Oberschrift
nur 326 Millionen $ ausgewiesen: davon entiallen 130 Millionen $ aut die Nettoverringerung der ftither von Belgisn ge-
wiahsten Kredite, 193 Millionen % aut frither an Belglen gezabite Goldbetrape, die dem kumulativen Prinzip nicht mebr
unierliagen, und 3 Millionen $ auf friiher an Portugal gezahite Goldbetrige, die dem kumulativen Prinzip ebenfalls nicht
mehr unterliegen. Im Juni 1953 hat sich dar Betrag ven 326 Millionen $ nochmals verringert, da in diesem Menat die
erste Rate in Héha von 10 Millionsn $ auf den belgischen Sonderkredit an die Union zurdckgezahl wurde.

* Einschlieflich der ,Sandwich'-Tranche der Schweiz.

gewichts zwischen den Einnahme- und Ausgabekonten der Union unter gleich-

zeitiger Berticksichtigung der Marktverhdltnisse festgesetzt,

Ab Juli 1953 wurden die an Gliubiger gezahlten Sitze um 35 9 herauf-
gesetzt, und zwar auf 23} 9% innerhalb und 39 auBerhalb der Quoten.
Fiir Schuldner blieb der Satz von 2% % fiir Kredite, die bis zu einem Jahr
ausstehen, unverdndert; bei linger ausstechenden Krediten wurden dagegen die
Satze um 1 9% heraufgesetzt.

Eine weitere laufende Titigkeit des Direktoriums besteht in der Priifung
und Genechmigung des Monatsberichtes des Agenten iiber die Operationen, der
dann dem Rat der OEEC zur endgiiltigen Genehmigung vorgelegt wird, AuBer-
dem ist das Direktorium verantwortlich fiir die Verwaltung des ,,Fonds*, u.a.
also fiir die Vermogenswerte in Gold und Dollars, und fiir die Investierung der
verfiigharen Dollarbetrige in Schatzwechseln der Vereinigten Staaten; wie aus
der Tabelle auf Seite 238 ersichtlich wird, haben die fiir die Investierung



Die Abrechnungen der EZU — kumulative Defizite

SCHULDNER Januar 18563 — Mirz 19564!
I Nettoab- Abrechnung der kﬁmulativan
Kumulativa | nahme {=—) Rechnungsdefizite
Netto- | infolge der | Kumulative
delizite Abrech- Rech- innerhalb auBerhalb
Monat (ein- nUNgen vor| nUNQs-
schiieBiich | Anwen- | defizite der Quoten
der Zinsen) dung .
der Quaten Kredit Gold Kredit Gold
Millionen Rechnungseinheiten
1953 Januar . . . 1958 — 258 1700 282 530 —_ 188
Februar . . . 1977 — 26% 1 708 og2 53 —_ "3
Marz . . .. 1901 — 276 1715 974 503 —_ 236
Aprd . .. 20 — 349 1672 938 482 —_ 2n
Mai . . ... 2 081 - 420 1661 957 475 - 223
Jual . . . L. 21% — 414 1737 976 478 — 283
Juli ... 2184 — 400 1784 1002 488 — 20
August . . . 2221 — 381 1840 1024 506 _ 309
September . . 2249 — 370 18679 1037 505 — 337
Oktober . . . 2313 — 360 1953 1074 530 —_ 38
November , . 2 367 — 356 2011 1006 530 - 376
Dezember . . 2 463 — 348 2115 1131 562 —_ 422
1954 Japuar . . ., 2478 — 343 2134 1137 565 - 432
Februar . . . 2520 — 4 2179 11 578 —_ 450
\_ Marz .. .. 2550 — 340 2 210t 1146 570 —_ 4947

t Frihere Zakien slnd auf Seite 209 des drejundzwanzigsten Jahresberichis angegeben,

¢ EingchlieBlich der ,Sandwich'-Tranche Itatiens.

Anmerkung: Dle kurmulativen Nettoilberschisse und Nettodefizite in den ersten Spalten dieser und der gegeniber-
stehenden Tabelle sind um die Betrége der Zinszahlungen herichtlgt; sie sind daher hisher als die in der Taballe auf
Seite 234 angegebenen Zahlen.

verfiigharen Dollarbetriage seit Juli 1952 erheblich zugenommen und im Friithjahr

1954 Hochstziffern erreicht.

Das Direktorium hat in allen Mitgliedslindern — inshesondere aber in den
extremen Gliubiger- und Schuldnerlindern der Union — periodische Untersu-
chungen der Wirtschafts- und Finanzverhiltnisse angestellt. Die in diesem Kapitel
schon erwihnten ,,Rallongen* fiir Glaubiger, die ihre Quoten iiberschritten hatten,

Die Zinssétze fur die an die Union und von der Union gewéhrten Kredite

Von Schuldnern an dia Union ::nggut;;:::
Geschiftsjatre innerhalb der Quote
der Union auﬂ;;?alh Ionerhalb | auBerhalb
1. Juli bis 30, Juni} 1—12 13=24 dber 24 Quote
Monate der Quote
Prazent

i.Jahr (1950/51) . . . . 2 21, 2% 2% 2 2
2. Jahr (1951/82) . . . . v 2% 2% 2% 2 2
3, Jahr (1952/53) . . . . 2Y, 2% 3 2% 2% 2%
4. Jahr (1953/84) . . . . 24 3 vy, -— 2%, 3

Anmerkung: Dis Entwickiung der Zinssatze bis Mirz 1953 wurde auf den Seiten 208 bls 210 des dreiundzwanzigsten
Jahrasbarichis beschrieben.
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Die Gold- und Doilarbestiande der EZU

Konto des
amerjka- P - 3
Nach dem Woertstellungstag nischen Barrengold USA-Dollars Insgesamt
fir die Operationen Schatzamtes®
Millionen USA-Dollar
Erdffnunpg? . . . . . .. L L0, 350 - - 350
1980 Dezambar . . . . . . . .. 00 307 — 97 404
1951 Juni . . v v i s e e e 286 - GG 352
Oktober* . . . . . . .. .. ... 141 36 2 119
Dozamber . . . . . .. .. .- 112 100 5 217
19B20Uni®. . . L e e e e 123 150 78 a5
Dezember . . .. ... ., . ... ... 123 153 97 T3
1983 Jduni . . . . o b e e e e 123 163 160 436
Dazember . . ... .. ... ... .. 123 163 188 475
1954 MAErz7. . . . . . v v v i i e e 123 163 223 500

! Dieser Betrag wurde von der ameribanischen Regisrung zur Verfigung gestelly, wird aber nicht in Anspruch ge-
nommen,

*In London und/oder in New York auf Grund von Einzahlungen der Schuldnerlander.

1 Diese Dollarbetrige waren bzw, sind fOr die Investierung Insoweil verfigbar, als die gesamien Gaold- und Dollarbe-
sténde a) bis Juli 1952 den von der amerikanischen Regierung zur VerfUgung gestellten Betrag Gberachritten b2w,
b) ab August 1952 das Kapital in Hihe von £72 Millionen § Gberschreiten.

1. Juli 1950, ¥ Bisheriger Tiefststand. ¥ Juni 1952 herichtigt. ? Bisheriger Hachststand,

sind vom Direktorium empfohlen und vom Rat genehmigt worden. Bei den Schuld-
nerlindern wurde die Lage der Tiirket stéandig iiberpriift, da sie ihre Quote seit
Dezember 1951 ununterbrochen liberschritten hatte.

Im Verlauf dieses Jahres wurden den Schuldnern von der Union keine be-
sonderen Beihilfekredite gewdhrt. Von dem im Juni 1952 von Belgien an die Union
gewihrten Sonderkredit in Hoéhe von 50 Millionen Dollar wurden im Juni 1953
10 Millionen Dollar als erste Rate zuriickgezahlt.

Im Mirz 1954 wurde auf den italienischen und Schweizer Konten auf Grund
des von einer Schweizer Bankengruppe an italienische Regierungsstellen gegebe-
nen Kredites im Gegenwert von 22 868 0600 Dollar eine Sonderoperation vorge-
nommen. Anstatt den Kredit wie iiblich iiber die Union zu gewidhren, was fir
die Schweiz Goldzahlung und Kreditgewihrung zu gleichen Teilen und fiir Italien
(als Schuldner in den letzten Tranchen der Quote) ein ungefihr dhnliches Ver-
hiltnis bedeutet hitte, wurden die gesamten 22,9 Millionen Dollar zur Ver-
minderung des von der Schweiz an die Union und des von der Union an [Italien
gewihrten Kredites verwendet. Dies machte ein besonderes Verfahren erforder-
lich, da normalerweise in der Union Goldzahlungen und Kredite gekoppelt sind:
22,9 Miilionen Dollar in Gold fiir die Schweiz und 20,5 Millionen Dollar fiir
Italien wurden in den Biichern der Union als , Sandwich’‘-Tranche zwischen
den Nullpunkt der Quote und den Nullpunkt der Rechnungsposition der betreffen-
den Linder eingefiigt. Auf diese Weise gingen die Rechnungspositionen beider



Linder nur um jeweils 22,9 Millionen Dollar zuriick, wihrend sich der in An-
spruch genommene Teil der Rallonge der Schweiz um 45,7 Millionen Dollar
und der der Quote von Italien um 43,3 Millionen Dollar verminderte.-

Neben diesen besonderen Arbeiten hat das Direktorium eine Reihe von
allgemeinen Untersuchungen durchgefiihrt, z. B, diejenigen fiir die Verlingerung
der Union nach Juni 1953 (die die Empfehlungen fiir dic in diesem Kapitel schon”
genannten Mafinahmen enthalten). Gemil einem Beschlufl des Ministerrates vom
Oktober 1953 wurde ein Bericht iiber das Problem des reibungslosen Ubergangs
von dem gegenwirtigen System zur Konvertierbarkeit der Wihrungen fertig-
gestellt. Der dritte Jahresbericht des Direktoriums, der das im Juni 1953 abgeschlos-
sene Geschiftsjahr umfalt, wurde im September 1953 versffentlicht.

III. Die finanzielle Lage der Union im Friihjahr 1954

Die finanzielle Lage der Union im Mirz 1954 ist in der Tabelle in einer
Form dargestellt, die den monatlichen Veréflentlichungen der OEEC in Paris
entspricht,

Diese Tabelle stellt einen Querschnitt durch die Positionen der Mitglieds-
linder nach den Operationen fiir Mirz 1954 dar, in dem die Wirkung der Ab-
rechnungen vor Anwendung der Quoten und die Abrechnung der dadurch ent-
standenen Rechnungspositionen (innerhalb oder auBerhalb der Quoten} wieder-
gegeben werden,

Deutschland hatte im Mirz 1954 — in runden Zahlen — mit fast 980 Mil-
lionen Dollar den bei weitem hochsten kumulativen Nettoiiberschull aufzuweisen.
Danach folgt Belgien mit einem kumulativen Nettoiberschull von 725 Millionen
Dollar, der sich jedoch infolge der im Juni 1952 vorgenommenen Berichtigungen
erheblich vermindert hat; Belgiens kumulative Rechnungsposition betrug daher
im Mirz 1954 knapp 400 Millionen Dollar — d.h. sie war um einiges niedriger
als die Halfte der kumulativen Rechnungsposition Deutschlands. Weitere
Linder mit kumulativen Nettoiiberschiissen waren vor allem die Niederlande
und die Schweiz mit etwas iiber 300 Millionen Dollar sowie Schweden mit knapp
200 Millionen Dollar.

Frankreich hatte mit iiber 950 Millionen Dollar das bei weitem héchste
kumulative Nettodefizit, das sich jedoch durch die Abrechnungen vor An-
wendung der Quoten, insbesondere durch die Inanspruchnahme von besonderen
Mitteln in Héhe von 89 Millionen Dollar, um etwa 100 Millionen Dollar ver-
mindert hat. Das kumulative Rechnungsdefizit Frankreichs belief sich damit auf
fast 860 Millionen Dollar, Das Nettodefizit GroBbritanniens war mit 550 Mil-
lionen Dollar etwas groBler als die Hilfte (57 v.H.) des franzésischen Nettodefizits,



Die kumulativen Positionen der Mitgliedslander In der EZU
Juli 1950 ~- M¥rz 1954

Abmchn:‘;‘: VQOJG:I;WEI'IC’U“Q Innarhalb der Unlon gedeckt!
Netto- Bestehende | Besondere Anfanys-
positionen Forde- Mittel batriige Von der Union Gesamt-
rungen (Dollars) b?t;ag
{netic} gleic
M:Lglideds- kumulative dem Rech-
nder Obar- Verwendung nungsiibers
schiigse (+) | gegeniiber Schulden empfan- gezahlter | schul} (+)
oder dem Land Verwen- (-} gener {+) {+) oder oder dem
Defizite () (=) dung oder oder ge- empfan- | Rechnungs-
der oder durch durch das Guthaben? || wihrter (—) | gener (-} deflzit (=)
elnzelnen das Land Land (+) +) Kredit Goldbetrag | des Landes
Lander +)

Millionen Rechnungseinheiten

+ 182 + 388

Belgien. . . .| + 725 + 16 - - 28 + 235
Déanemark . .| — 83 — 5 —_ - - 68 — 20 - 88
Deutschland .| + 978 + 12 - - + 545 + 445 + 990
Frankrelch . .| — 957 + 13 + a9 - — 3z - 543 —  B55
Griechenland .| — 268 + 1 + 148 + 118 - - 4 — 4
Grofbritannlen | — 549 - 93 — — 150 — 544 — 247 - 792
Istand . . . .| — 21 - + 1 + 4 - 4 — 1 - 5
Wallem ., ...} — 208 + 43 —_ —_ — 100 - 53 — 1647
Niederlande .| + 311 - —_ + 30 + 206 + 135 + 3
Norwegen . .| — 178 + L] - + 60 — 87 - N - 118
Osterveich . .| — 12 - + 45 + 8O + B4 + 80 + 112
Portugal . . .| + 57 - —_ - + 34 + 20 + 54
Schweden . .| + 171 + 15 - — 10 + 115 + 63 + 177
Schwelz . . .| + 306 —_ - — + 167 + 1404 + 3064
Tirkel . . . .| — 276 —_ 2 + &g + 25 - 30 — 154 — 184
+ 2549 4 + 314 + 1366 + 1015 + 238
negesamt - +| Zosso § — 'O [ ¥ % | T Jeo | —114er | — 1064 | —2210°
! lnnerhalb und auAerhalb der Quoten. * Schenkungen und Darleben.

1 Elnschlieflich der ,Sandwich®-Tranche in Héhe von 20 Millionen $,

t EinschlieBlich der .Sandwich*-Tranche in Héhe von 23 Miflionen %.

* Da die als Darlehen zugetellten Anfangsguthaben Morwegens und der Tiirkei von zusammen 35 Millionen § in der
vorhergehenden Spalte enthalten sind, ist diese Zitter entsprechend niedriger als der Gesamtbetrag alter Kredite und
Darlehen von 1181 Millionen $, wie er in der Tabelle auf Seite 244 auspewiesen wird,

* Die kumulativen Rechnungsdefizite sind um 170 Millionen $ niedriger als die kumulativen Rechnungsiiberschiisse; die
Differenz atellt den Nettobetrag dar, den die Schuldner vor Beanspruchung ihrer Quoten finanzieren konnten: 362
Millisnen $ besondere Mittel und 125 Millionen 8 Nettabetrag der Anfangsguthaben, abziiglich des Nettobetrages der
Berichtigungen fiir Junl 1952 (316 Miflionen $) und des Einnahmeiiberschusses der Unfon an Zinsen (1 Million $).

Anmerkung: Im Falle Belgiens und Portugals ergibt die Addition der verschiedenen Arten der Abrechnung nicht die

Nettoilberschiisse; dies heruht auf den $ir Jduni 1952 vorgenommenen Berichtigunpen, durch die sich der kumulative

RechnungsiberschuB Belgiens um 323 Millionen § (jetzt 313 Millionen ¥ infolge der ersten Rate von 10 Milllonen 3, die

von dem Sonderkredit an die Union im Juni 1953 zurickgezahlt wurde} mehr verringerte als die kumulative Nettoposition,

deren R;Jckuang 50 Millionen % betrug, und auf Grund deren der kumulative Rechnungsiberschuld Portugals um 3 Millio-
nen § abnahm.

aber die britische Nettoposition erhohte sich auf Grund der hohen Abrechnungen
vor Anwendung der Quote, so daB die britische Rechnungsposition fast 800
Millionen Dollar betrug. Im Méirz 1954 machten die franzgsischen und britischen
Positionen zusammen 59 v.H. der gesamten kumulativen Nettodefizite und
75 v.H. der gesamten kumulativen Rechnungsdefizite aus. Wenngleich die
franzosischen und britischen Schuldnerpositionen von entscheidender Bedeutung
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fiir die Union waren, hatten doch auch einige andere Schuldner im Verhéltnis
zu ihren Quoten erhebliche kumulative Nettodefizite: die Tiirkei mit 280 Mil-
lionenn Dollar, von denen nur 50 Millionen Dollar innerhalb der Quote abgedeckt
wurden, und Griechenland mit 270 Millionen Dollar, von denen 265 Millionen
Dollar durch Schenkungen gedeckt wurden. Noch innerhalb ihrer Quoten rech-
neten (auller GroBbritannien) Dinemark, Island, Italien und Norwegen ab.

~ Osterreich hatte im Marz 1954 trotz einer langen Reihe von Uberschiissen
noch immer cin kumulatives Nettodefizit in Hshe von 12 Millionen Dollar (das
sich infolge der Abrechnungen vor Anwendung der Quote in einen ansehnlichen
Rechnungsiiberschul3 verwandelt hat).

Zwei Faktoren, die die Abrechnungen der Union stindig beeinflu¢ haben,
kommen in den allgemeinen Tabellen nicht deutlich zum Ausdruck: a) die Riick-
zahlung bilateraler Schulden und b) die Zinseinnahmen und -ausgaben fiir die
an die Union und von der Union gewdhrten Kredite.

a) Die Riickzahlung der im Juni 1950 ausstehenden bilateralen
Schulden

Die Schuldsalden in Héhe von 861 Millionen Dollar auf den bilateralen Konten
der Zentralbanken, die sich vor der Griindung der Unien im Rahmen der bilateralen
Zahlungsabkommen angesammelt hatten und die im juni 1950 zwischen den Mitglieds-
landern nicht konsolidiert worden waren, sind bis Marz 1954 infolge der iiber die Union
vorgenommenen Riickzahlungen auf nur 145 Millionen Dollar zuriickgegangen, von
denen der grofite Teil auf Pfund Sterling lautete; die Tilgungen und Riickzahlungen
alter Schuldsalden wurden fortgesetzt; sie werden bei der Berechnung der monatlichen
Nettopositionen der betreffenden Liander beriicksichtigt und iber den normalen Mecha-
nismus der Union abgewickelt.

b} Die Zinseinnahmen und -ausgaben fir Kredite innerhalb der
Union _

Die gesamten Zinsen, die die Union bis Dezember 1953 an Mitgliedslinder gezahlt
und von Mitgliedslindern empfangen hat, betrugen 131 Millionen Dollar, und zwar
hatte die Union Zinsen in Héhe von 65,0 Millionen Dollar gezahl und in Héhe von 65,85
Millionen Dollar in Empfang genommen; die Nettoeinnahmen aus dieser Quelle be-
liefen sich demnach auf 850 000 Dollar. Die Zinsen werden halbjihrlich berechnet und
jeweils im Juni und Dezember den Nettopositionen der Mitgliedslinder belastet oder
gutgeschrieben.

Belgien hat nach wie vor den héchsten Betrag an Zinsen (17,3 Millionen Dollar)
von der Union empfangen, und zwar weitgehend deshalb, weil die Kredite Belgiens
lange Zeit ausstanden; dasselbe trifft fiir die Schweiz (mit 6,9 Millionen Dollar) und
Schweden (mit 5,8 Millionen Dollar) zu, wenn es sich hier auch um geringere Beirige
handelt; Deutschland (mit 7,6 Millionen Dollar) und die Niederlande (mit 5,2 Millionen
Dollar) hatten in der ersten Zeit nach der Griindung der Union bedeutende Defizite
aufzuweisen, wodurch sich ihr jetziger Zinsiberschufi um die in jenen Tagen von ihnen
gezahlten Zinsbetrage verminderte.



Auf der Schuldnerscite hatten Grofbritannien (mit 28,2 Millionen Dollar) und
Frankreich (mit 13,2 Millionen Dollar) die héchsten Betrige zu zahlen, die fast zwei
Drittel der Gesamtsumme ausmachten,

Ein weiterer Faktor, der ganz besondere Bedeutung fiir die Devisenmarkte
hatte, war die Einfihrung der Devisenarbitrage ab Mai 1953.

Die Auswirkung der Devisenarbitragegeschifte auf die Union

Das europiische Arbitrageverfahren (siche Seite 141), das am 18. Mai 1953
von acht Landern (Belgien, Dianemark, Deutschland, Frankreich, GroBbritannien,
den Niederlanden, Schweden und der Schweiz) und spiter (nachdem sich ihm
auch Norwegen ab 14. Dezember 1953 angeschlossen hatie) von neun Lindern an
den Kassamirkten eingefithrt worden war, sollte die fiir die Operationen der Union
dem Agenten gemeldeten bilateralen Positionen der beteiligten Linder unterein-
ander weitgehend vermindern; die Nettopositionen werden jedoch dadurch nicht
beeinfluBt; die im Verlauf jedes Monats entstehenden Schulden und Forderungen
sollten aber soweit wie maoglich tiglich an den Devisenmirkten ,,verrechnet®
und nicht monatlich einmal innerhalb der Union ,,ausgeglichen* werden.

Die bilateralen Bruttoiiberschiisse Der Riickgang der mo-
{und -~-defizite) aller Mitgliedsldnder natlichen Zahlen fiir die bi-
in der EZU . .
lateralen Bruttoiiberschiisse
® Acht Alle Alle (und -defizite} aller Mit-
IW. neu . .
sonsti Mitgliedslander| - . - .
Menat Lander | g oo | e | gliedsldnder seit Mai 1953
-] gen z
unterelnander? . . .
konzentrierte sich, wie er-
Millionen Rechnungseinheiten .
wartet, auf die acht (und
Vor Einfohrung des Arbliragevertahrens . Lind di
1952 Mérz. . . . . 162 37 250 spiter neun) Linder, die
Aprl .. 147 kad 227 an dem Arbitrageverfahren
Nach Elnfilhrung des Arbitrageverfahrens teilnehmcn. DCI‘ Umsatz-
1953 Mai . . . .. 108 79 186 .
dunl . .. .. W02 7 179 wert der bilateralen Aus-
duli L ... 95 80 175 g . .
August . . . 83 76 40 gleichsoperationen (die die
September . 91 78 169 e Ar T r nun-
Oktober . . . 81 84 165 rste Art der ,,Ve rech.
November . . 68 92 161 gen darstellen — siche
Dezember . . 84 3 169 . . .
1954 Janvar, . . . 20 60 140 Seite 234) ist infolgedessen
Februar . . . 75 62 137 "
Mérz . . & 107 180 entsprechend zuriickgegan-

gen. An Hand dieser Zahlen

1 Ab 18, Mal 1953 Belgien, D&nemark, Deutschland, Frankreich, GroB- . . . . .
britannien, die Nladerlande, Schweden und die Schwaiz sowla ab 14, De- LiBlt sich JCdOCh nicht ein-
zember 1953 Norwegen. . .

* Sanstige sieben (bzw, sechs) Lander untereinander und in Ihren Bezle-  mal SChatZUﬂgSWCISC feststel-
hungen zuw den Arhitrage-Landern. .

* Der letzte Tiefststand war im Januar 1953 mit 190 Millionen & zu vler:ei?h]; len, wie hoch der Umsatz
nan; der Durchsgchnitt fir dle 2wl Monate des Jabres 1952 belief slc . . .
auf 278 Miilionen $ und fdr das Jahr 1951 auf 333 Millionen $, bet den Arbitragegeschiften



an den Mirkten gewesen ist oder, mit anderen Worten, wie hoch die Brutto-
positionen und die dadurch bedingten bilateralen Ausgleichsoperationen in der
Union ohne die Anwendung des Arbitrageverfahrens gewesen wiren.

Die bilateralen Positionen wie auch die Nettopositionen der Arbitrage-
Linder untereinander lassen sich aber aussondern, und man kann dann {fest-
stellen, welche Betrige noch in der Union ausgeglichen werden muften. Diese
Methode ist in der niichsten Tabelle angewandt worden; die zweite Spalte
,,Nicht im Arbitrageverfahren verrechnete Betriage' stellt die Differenz zwischen
den Brutto- und den Nettopositionen dar. Man sicht, dal} ein ziemlich erheb-
licher Betrag — in letzter Zeit mindestens 30 Millionen Dollar im Monat —
nicht im Arbitrageverfahren verrechnet worden ist, sondern in den Blichern der
Zentralbanken ausgeglichen werden mute. Warum war dies der Fall?

Die Antwort darauf
lautet, daB sich im Arbitra-
geverfahren nur Geschifte

Die Brutto- und Nettopositionen der acht
(bzw, ab Dezember 1953 neun)

Arbitrage-Linder untereinander in der EZU

Bilaterale | Attirane. verrechnen lassen, die tat-
. Netto- " . .
Monat pomttionont | veeranene | positionens | sdchlich an den Devisen-
Betrige®

mirkten getitigt werden,
und zweifellos findet bei

Millionen Rechnungseinheiten

Var Einfihrung des Arbitrageverfahrens

1953 Marz. . . . . 162 96 67
Aprl ., .. 147 76

solchen Geschiften eine sehr

2

wirkungsvolle Verrechnung
an den Markten statt. Trans-

Mach Elnfibrung des Arbitrageverfabrens

1953 Mai . . . .. 108 57 50 i ) } )
Juni . ... 102 47 55 aktionen jedoch, die unmit-
Juli ... 5 56 30 . ..
August . . . pos o5 38 telbar in den Biichern der
September . . 9 43 48 -
orober ot Pt © Zentralbanken vorgenom:
November . . 8 30 0 men werden, ohne an den
Dezember . . o 30 64 .

1954 Januar . . . . 80 31 a9 Markt zu gelangen, konnen
Februar . . . 8 30 45 . . s
Mar o hod 50 nicht im Arbitrageverfahren

verrechnet werden; hierbei

t Wie In der varhergehenden Tabelle dargestelit. kann as SiCh 2.B um Direk ¢

1 Differenz zwischen den Brutta- und Neftopositionen (d.h. zwischen
Spalte 1 und 3).
* Nattopositlonen zwischen den acht (bzw. neun) Landern ausschlieBlich.

geschifte zwischen den Zen-
tralbanken handeln wie
Riickzahlungsraten fiir alte {aus der Zeit vor 1950 stammende) bilaterale Schul-
den, neue dirckte Kredite, Uberweisungen in Wihrungen dritter Lander (in
einigen Fillen} und verschiedene andere technische Operationen. Eine Aufglie-
derung der Betrige, die wiahrend der Berichtszeit auf den Konten der Zentral-
banken unverrechnet geblicben sind, zeigt, daB der weitaus grofite Betrag (etwa
ein Drittel des Gesamtbetrags) auf Grofibritannien entfiel; in einigem Abstand
folgten die Niederlande und Frankreich.



ZusammengefaBter Ausweis der EZU
seit der Erdffnung (Juli 19530) bis Mirz 1854
Vierteljdhrliche Zahlen

Aktlva Fasslva
Noch nicht

Nach den Operationen :mg- Ausweis- Noch nlcht Emp-
tor die Abrechnungs- L‘?“‘df fangene | Sewdhrte | summet | oapita) Js0emachte | gohaan,
periode Mittel Schen- Kredite Schen- Kredite ®

kungen? kungen®
Milllonan Rechnungseinheiten

Erdffoung . . . . . 350 215 —_ 565 286 279 -

1850 Dezember . 404 43 352 810 286 -1 436

1951 Méarz ., , . 30 21 537 928 286 22 619

Jupi. . . . . 352 21 547 020 272 . — 649

September . 262 —_ 539 801 272 _ 530

. Dezamber . . ny — 843 1060 272 — 788

1952 Marz . . . . 339 - 1068 1407 272 —_ 1135

dJunl, . ... 460 — 1024 1484 272 - 1211

Junl {berlchtigt) 351 -— 1002 1354 72 - 1081

September . 411 —_ 1038 1450 272 — 1177

Dezember . . 373 - 1020 1393 272 — 1120

1953 Mz . ., ., 393 - 10 1404 272 - 113

Jund . .. L 436 - 1011 1447 272 — 1172

September -, 450 - 1072 1522 272 - 1246

Dezember . . 475 _ 1166 1641 o72 — 1 366

1954 Marz .. .. 500 -_ 1131 1681 272 —— 1406

L USA-Dollars in Hhe von 350 Millionen § {von Januar 1952 bis April 1953: 361,4 Millionen & und seit Mai 1953: 361,56
Millignen %) zuziiplich der von Mettoschuldnern gingegangenen Gald- und Dollaroetrge und der Zinsen fir ameri-
kanische Schatzwechsel sowie abziiglich der an Nettogliubiger gezahlten Gold- und Dollarbetrage,

' An den jewsilipen Daten noch nicht ausgenuizte Anfangsschulden,

2 EingchlieBlich dér Darleben an Norwegen und die TOrkei (als Anfangsguthaben), der Sonderkredite an Deutschland
und die Tirkei sowie der von Dénemark geschuldeten, zurickgestellten Goldzahlungen.

* Einschlieflich eines unbedeutenden Postens fir die Differenz zwischen den von der Union empfangenen und gezahlten
Zinsen, jedoch ohne die aufgetaufenen Zinsen.

* An den jeweiligen Daten noch nicht verwendete, als Schonkung festgesetzte Anfangsguthaben.

* EingchlieBlich der gemai Artikel 13 Absatz b des Abkommens emplangenen Kredite {(auBerhalb der Quoten) und des
von Belgien gewdhrten Sonderkredits von 50 Millionen $ {seit Juni 1953: 40 Millionen 3). )

Die vorstechende Tabelle enthilt die vierteljahrlichen Zahlen des Monats-
ausweises in vereinfachter Form. Nachdem die als Anfangsguthaben festgesetzten
Schenkungen nach dem ersten Geschiftsjahr der Union nicht mehr in Erscheinung
treten, bestehen die Aktiva des Ausweises nur noch aus liquiden Mitteln der
Union (Gold und Dollars) und aus Krediten der Union an Schuldnerlinder;
die Passiva setzen sich aus dem Kapital der Union und den Krediten der Glaubiger-
linder an die Union zusammen (die Kredite auf beiden Seiten werden in der
vollstindigen Bilanz im einzelnen ausgewiesen).

In dem vercinfachten Ausweis kommt zum Ausdruck, daf die Kredite der Gliu-
biger an die Union den Krediten der Union an die Schuldner zuziiglich des Teiles dex
Gold- und Dollarbestinde, der das Kapital von 272 Millionen Dollar iibersteigt, ent-
sprechen. (So zeigt die Tabelle z.B., dafl die gesamten der Union gegebenen Kredite
in dem Vierteljahr von Januar bis Mirz 1954 von 1 366 Millionen auf 1 406 Millionen
Dollar gestiegen sind oder, mit anderen Worten, daf8 die Gliaubiger der Union per Saldo
weitere 40 Millionen Dollar als Kredite gewahrt haben; mit diesem Betrag wurden neue

‘Kredite an die Schuldner in Hoéhe von 15 Millionen Dollar finanziert; die iibrigen 25
Millignen Deollar trugen zur Erhshung der Gold- und Dollarbestinde der Union bei.}



— 245 —

Die Tabelle lenkt den Blick auf eine auffallende Entwicklung, auf die Tatsache
namlich, daB sowohl die Ausweissumme als auch die gegebenen und empfangenen
Kredite und die liquiden Mittel in Gold und Dollars im Mirz 1954 samtlich ihren
bisher hiichsten Stand erreicht hatten. Das ist natiirlich darauf zuriickzufiihren,
daff die Nettopositionen (Defizite wie Uberschiisse) im Marz 1954 auf iiber 2 500
Millionen Dollar gestiegen waren. Mit einem Gesamtbetrag der Quoten von rund
4 000 Millionen Dollar ist aber die Union nur in der Lage, kumulative Netto-
defizite {und Nettotiberschiisse} von jeweils etwa 2 000 Millionen Dollar innerhalb
der Quoten abzurechnen. Das Anwachsen der Nettodefizite {und Nettoiiberschiisse}
auf 2 500 Millionen Dollar 1iBt also erkennen, daff die Q_uoten im allgemeinen
iiberschritten sein muBten.

Die Zunahme der Nettopositionen und der Ausweissumme war seit Ende
Dezember 1952 besonders ausgeprégt; in der folgenden Tabelle sind die seit diesem
Zeitpunkt erfolgten Bewegungen zusammengefafit.

Die Kredit- und Goldbewegungen in der EZU
von Ende Dezember 1952 bis Mirz 1954

Zunahme der gewihrten Kredite (netto) und der Goldzahtungen (netto)

Ende
Dezember 1952 innerhatb der Quoten auBerhalb dor Quoten Innerhadlh und tauﬁerhalb
bis Marz 1954 v - or Quoten .
(fuinfzehn Monate) Kredit:[ Gold |simm,_,n Kredits | Gotd [ 2 | Kredite | Gold | o
Milllonen Rechnungseinheiten
Schuldner . . . . 164 26 191 {(—2) 457 454 161 483 644
Gliubiger. . . . . 25 86 H 260 293 554 285 389 645

In den fiinfzehn Monaten vom 1. Januar 1953 bis 31. Mirz 1954 wurden auf der
Schuldnerseite von 640 Millionen Dollar nur 190 Millionen Dollar, d. h. 30 v. H.,
und auf der Glaubigerseite nur 90 Millionen Dollar, d.h. 14 v.H., innerhalb der Quoten
verrechnet. Die Verrechnungen fanden alse zum grofiten Teil auBerhalbh der Quoten
statt: bei den Schuldnern geschah dies durch hundertprozentige Goldzahlungen unter
Einschluf3 der besonderen Mittel (wobei sich die Abnahme der Kredite aus der Riick-
zahlung des der Tiirkei gewiahrten Sonderkredits ergibt); dic Glaubiger hingegen er-
hielten Goldzahlungen in Hoéhe von 50 v.H. und gewihrten Kredite in Hohe von 50
v.H. (die geringfiigige Abweichung von diesem Verhaltnis in der Tabelle ist dadurch
zu erklaren, dafl der von Belgien gewihrte Sonderkredit zum Teil zurﬁckgezahlt und
bei der Schweiz die ,,Sandwich*-Tranche eingefigt worden ist).

Die hohen Goldzahlungen der Schuldner auwflerhalb ihrer Quoten sind somit
der Hauptgrund fir die rasche Zunahme der Gold- und Dollarbestinde der Union.
Wihrend der fiinfzehn Monate von Ende Dezember 1952 bis zum Marz 1954 gewihrten
die Glaubiger neue Kredite in Hohe eines Nettobetrages von 285 Millionen Dollar,
aber die Schuldner empfingen davon nur 161 Millionen Dollar; der Rest von 124 Mil-
lionen Dollar trug zur Erhéhung der Gold- und Dollarreserven der Union bei.
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Die Zeichnungen auf der folgenden Seite verdeutlichen die Ausweitung der
Kredite der Glaubiger an die Union sowie der Kredite der Union an die Schuldner.

Diese Zeichnungen geben lediglich die Kredite und nicht die gesamten
Rechnungspositionen wieder; da simtliche Kredite beriicksichtigt sind, sind auf
der Glaubigerseite auch der Sonderkredit von Belgien und auf der Schuldnerseite
die im Rahmen von Sonderregelungen gewihrten Kredite an Frankreich und die
Tirkei sowie die Norwegen und der Tiirkei als Anfangsguthaben zugeteilten Dar-
lehen enthalten.

Die Zeichnungen veranschaulichen die gegenwirtigen Schulden und Kredite;
aus diesem Grunde kommen z.B. die fritheren Kredite, die von GroBbritannien,
Frankreich und Italien gewdhrt wurden, sowie die fritheren Schulden Deutsch-
lands und der Niederlande nicht zum Ausdruck.

Bei den Krediten an die Union, die in der ersten Zeichnung dargesteilt sind,
148t sich feststellen, daf3 die Kurven seit Herbst 1952 etwas flacher verlaufen sind; die
eine, wesentliche Ausnahme hiervon bildet allerdings Deutschland, eine weitere — in gerin-
gerem MaBe — auch Osterreich. Deutschland gewihrte der Union von Dezember 1952 bis
Marz 1954 Kredite in Hohe von 306 Millionen Dollar, wihrend die Kredite der itbrigen
sechs in der Zeichnung dargestellten Gliubiger zusammen nur 73 Millionen Dollar aus-
machten. In diesem Zeitraum von fitnfzehn Monaten gewiahrte Deutschland der Union
Kredite von monatlich je 20 Millionen Dollar; die nichsthéchsten Kredite gewdhrte
die Schweiz (etwa in der gleichen Héhe wie Osterreich) mit monatlich 3 Millionen
Dollar.

Die zweite Zeichnung gibt Auskunft tiber die von der Union gewéhrten
Kredite. Die gerade Linie bei Grofibritannien in der Zeit von Mai bis Oktober 1952
lafit erkennen, dafl Groflbritannien zu der Zeit seine Quote Uberschritten hatte und
aus diesem Grunde keine weiteren Kredite von der Union erhielt. Entsprechende gerade
Linien findet man bei Frankreich, das seit November 1952 seine Quote iiberschritten
hatte, sowie — schon ab Dezember 1951 — bei der Tiirkei; die Kurven zeigen starke
Ausschlige, da Frankreich im Frithjahr 1952 ein Kredit (innerhalb der Quote) gewihrt
wurde und die Tiirkei im Herbst des gleichen Jahres einen Sonderkredit empfing,

Obwohl Frankreich im Mirz 1954 mit 960 Millionen Dollar das héchste kumu-
lative Nettodefizit hatte, wurden etwa zwei Drittel davon in Gold (unter Einschiufi der
besonderen Mittel) bezahlt und nur etwas mehr als 300 Millionen Dollar durch Kredite
gedeckt. Grofibritannien, dessen Quote mehr als doppelt so groB ist wie die Frankreichs,
nahm im Méarz 1954 noch imrmer Kredite von der Union in Hohe von 540 Millionen
Dollar in Anspruch. Alle iibrigen Schulden gegentiber der Union belicfen sich zusammen
auf nur etwas lber 300 Millionen Dollar.

Die Zeichnungen machen auBlerdem deutlich, wie lange die einzelnen Kredite
und Schulden ausstanden. Portugal war Gliubiger seit den ersten Operationen
der Union im September 1950; die Glaubigerpositionen von Belgien, der Schweiz,
Schweden und Deutschland datieren aus dem Jahr 1951 und die der Niederlande



Die Kredite an die Union und von der Union bis Mirz 18564 (kumulativ)*

A, Kredite der gegenwirtigen Gl&ubiger an dle Union
Kumulative Monatszahlen, in Millionen Rechoungseinhsiten

800 §00

50 - / Deulschland 500

300_ / /_\ ?mé-...._u_,,msehien_

f,uﬂ-hu-—-n:. Niederlande
\’h—s 200

200
b R ]
- --,,ﬁ"’“‘ \SC’MEI'Z_
) A, ’MWH
100 d_‘__,,ot e WL o 100
7| Uslerreich

“_-.-_-___,” 2, |0’°’¢ / m‘,\”' e Porlugal i

Py el |i‘l‘_"?"f"|rr P TR AT P i e e S ST B H BT vk i
6 1950 1951 1952 1953 1954

B. Kredite der Union an die gegenwlrtigen Schuldner
Kumulative Menatszahlen, in Millionen Rechnungseinhalien
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* Zwel Mitgliedslindar erscheinen nicht in der Zeichnung: Griechanland, das keinen Kradit von der Union erhalten
hat, und Island, das im Marz 1954 einen Krodit von 4 Miflionen 3 von der Union empfangen hatte (der jedoch wegen
der Ubersichtlichkeit der graphischen Darstellung unberiicksichtigt blieb).

vom Januar 1952: seit diesem Zeitpunkt, der mehr als zwei Jahre zuriickliegt,
haben sich — mit der einzigen Ausnahme von Osterreich — keine neuen Gliu-
bigerpositionen ergeben. Auf der anderen Seite war Dinemark seit den ersten
Operationen Schuldner, Norwegen seit Dezember 1950 und die Tiirkei seit Mérz
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1951; GroBbritannien und Frankreich wurden fast gleichzeitig im Herbst 1951
Schuldner, und zwar im September bzw. im Oktober. Diese lange Inanspruch-
nahme der Kredite erklirt u.a. auch das Fehlen von Umkehrungen der Positionen
in der Union. Tatsichlich fand seit Anfang 1952 nur ein einziger Positionswechsel
von Bedeutung statt, und das war bei Italien; nachdem Italien bis Frithjahr 1952
Kredite in Hohe von fast 150 Millionen Dollar gewihrt hatte, erfolgte im Sommer
1953 ein Positionswechsel auf die Schuldnerseite, und im Miarz 1954 war [talien
ein Kreditempfinger geworden, dessen Kredite sich auf 100 Millionen Dollar
bezifferten.

Die folgende Tabelle zeigt, daB 71 v.H. der Kredite an Schuldner im Mirz
1954 seit mehr als zwei Jahren ausstanden; bei den Gliubigern war der Prozentsatz
viel niedriger; er betrug nur 49 v.H. '

Dauer der Inanspruchnahme der gewahrten und empfangenen Kredite

Bis zu Mehr
Am Wertstellungstag 1 Jahr 1-2 Jahre 2-3 Jahre als 3 Jahre Gesamt-
der Operationen betrag*
fir den Monat ausstehende Kradite
Millionen Rechnungseinhaiten
Kredite der Union an Schuidnar
Seplember 1951 . . . .. 470 —_ - - 470
September 1952 , . . . . 036 40 - - o976
Septsmbar 1853 . . . . . 163 822 40 - 1024
Mirz 1954 . .. .. ... 213 T 811 10 1151
Kredite von Glidubligern an die Union
September 1951 , . . . . 563 — _ — 563
September 1952 , . . . . 784 379 - - 1163
September 1953 . . . . . 272 658 295 — 1226
Mirz 1984 . . ... ... 392 a 804 81 1399

* Diesa Gesamtbelriige sind kleiner als dig in der Tabelle auf Seite 244 angegebenen, da sie sich nur auf die mindestens
einen Monat ausstehenden Kredite bezichen und daher die am =— in der ersten Spalte angegebenen — Wertstel-
tunpstag neu eriffneten Kredite nicht enthalten. Ebenso sind die als Darlehen gewéhrien Anfangsguthaben In Héhe
von insgesamt 35 Millionen $ nicht beriicksichtigt.

Im Mirz 1954 hatten die Schuldner ihre Quoten im Durchschnitt zu 97
v.H. ausgenutzt; bei den Glaubigern waren die Prozentsitze mit 128 v. H. noch
hiher, so daf die Gliubiger durchschnittlich ihre Quoten um ein Viertel dber-

schritten hatten.

DaBl die Kapazitit der Union in so hohem Grade ausgenutzt wurde, zeigt
sich auch, wenn man den Gesamtbetrag der Rechnungspositionen (in Héhe von
4 544 Millionen Dollar) in v.H. der gesamten Quoten {4 081 Millionen Dollar)
ausdriickt; dabei wird ersichtlich, daB die Quoten im Mérz 1954 im Durchschnitt
zu 111 v.H. ausgenutzt waren. Die Entwicklung dieses Verhiltnisses seit Beginn
der Operationen der Union wird in der Zeichnung auf der iibernichsten Seite
veranschaulicht,
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Die Ausnutzung der Quoten in der EZU Die schnelle Zunahme
nach dem Staﬂ d von M&rz 1954 der gesamten Rcchnungs..
iiberschiisse und -defizite
Im Marz 1954 ausgenutzt? .
von September 1951 bis
Quoten Betrag n Prozentsatz . . o
Mitglledstinder derQuoten | Tupi 1952 ist — wie die Ta-
als Gliubiger (+) . .
oder afs Schuldner (—) helle zeigt —— weltgchcnd
Millionen . . .
Rechnungseinheit v H. durch die Defizite GroBbri-
Belgien . . . . ... .. 331 + 308 + 121 tanniens und Frankreichs
Danemark . . ... .. 195 ~ 88 - 45 auf der einen Seite und
Deutschland . . . . .. 500 + 880 + 198 .
Frankreich . . . . . .. 520 - a5 | — 164 die entsprechenden Uber-
Griechenland . . . . . . (45) nichts - schiisse auf der anderen
GroBbritannien , . , . ., 1 060 — T82 — 75 Seite zu crklé’.rcn; der Riick-
Igland . .. ...... 15 - 5 - 36 . .
Malien ......... 205 — 148 | —~ 70 gang im Juni 1952 beruhte
Niederlande . . . . . . ass + 34 +  ¢6 auf den fiir Belgien und
Norwegen . ... ... 200 - 118 — 59 Port 1 n
Osterreich . . .. ... 10 £ 113 + 162 ortugal  vorgenommetien
Portugal . . ... R 70 + 54 + 78 besonderen Berichtigungen;
Schweden . . ... .. 260 N das folgende Jahr verlief er-
Schweiz . . ... ... 250 + 28432 + 113 .. . .
Torkel - . . . ... .. 50 — 184 — 369 eignislos, aber seit Juni 1953
Zusammen Dorchechot war ein rascher Anstieg des
Gldubiger. . . .. .. 10836 + 2358 + 128 Gesamtbetrags der Rech-
Schuldner . . .. .. 2245 — 2186 - 97 . o
hal nungsiiberschiisse und -defi-

! EinschlleBlich der Sonderregelungen bel Quoteniiberschrelfungen (aber 3
ohne Berlicksichtigung der besondaren Mittel und Anfangsbetrige). zite festzustellen, der gegen

:gE:: E?Iaell:t::::::r;::::nnbuote auf der Schuldnerssite blockiert war. Ende ch J ahres 1953 crst-

malig den Gesamtbetrag
der Quoten iiberschritt und im Marz 1954 den Betrag von 4 344 Millionen Dollar
erreichte, was einer Quoteniiberschreitung um 11 v.H. gleichkommt. (Die Ver-
teilung dieses Betrages auf die einzelnen Linder ist aus der Tabelle auf Seite 240
zu ersehen.)

Die vorstehenden Ausfiihrungen zeigen, daB die Probleme der Union
im Friihjahr 1954 — vom finanziellen Standpunkt aus gesechen — weitgehend
durch die starke Konzentration der Gliubiger- und Schuldnerpositionen auf wenige
Liander verursacht waren: vier Glaubiger, Belgien, Deutschland, die Niederlande
und die Schweiz, hatten der Union 84 v. H. der gesamten Kredite gewihrt (Deutsch-
land allein 40 v.H.); demgegeniiber hatten zwei Schuldner, GroBbritannien und
Frankreich, von der Union 75 v.H. der gesamten Kredite empfangen (GroB-
britannien allein 47 v.H.). (Die damit in Zusammenhang stchenden Probleme der
Liberalisierung des innereuropdischen Handelsverkehrs und der Lockerung der
Einfuhrbeschrinkungen fiir Dollargiiter sind im Kapitel tiber den Aufenhandel,
Seite 136 bis Seite 138, besprochen.)



Der Gesamtbetrag der Quoten und der Rechnungspositionen in der EZU
Monatszablen, in Millionen Rechnungseinheiten
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Anmerkung: Der Gesamtbetrap der Quoten belief sich blg Juni 1951 auf 3876 Millionen § (diese Zahl entspricht der
urspringlichen Zahl von 3950Millionen § In Tabkello Il des Abkommens, abziigiich der Quote Griechenlands In Hiha von
45 Millionen %, die auf der Schuldnerseite standig blockiort war, sowia abzdghich der Anfangsschuld von Belglen in
Héhe von 29 Millionen $, durch deren | pr hme die Belgien als Glaubiger zur Verfigung stehende Quote um
den enteprechenden Betrag gekiirzt wurde). Seit JuII 1951 ist die Gesamtsumms der Quoten Infolge der Berichtigung
der deutschen und niederlandischen Quote um Insgesamt 205 Millionen $ auf 4081 Milllonen § gestiegen.

Der Gesamibetrag der Rechnungsiiberschilisse und -defizite ist elnfach die Summe der kumulativen Rechnungs-
dberschilsse und der kumulativen Rechnungsdefizite fir jeden Monat (jedoch chne das geringtitlgige Rechnungsdefizit
Griechenlands und die ,.Sandwich*-Tranchen).

Im Oktober 1953 kam der Ministerrat der OEEC iiberein, daB die Union
iiber Ende Juni 1954 hinaus verlangert werden sollte, und auBlerdem fafite der
Rat Anfang Mai 1954 einen BeschluB iiber die finanziellen Grundziige der Ver-
lingerung. Dem Direktorium der Union wurde die Aufgabe iibertragen, das dafiir
erforderliche technische und rechtliche Verfahren auszuarbeiten.



IX. Die Geschifte der Bank im Berichtsjahr

1. Die Tatigkeit der Bankabteilung

Als Anlage I zu diesem Bericht ist die von den Buchpriifern bestétigte Bilanz
der Bank vom 31. Mirz 1954 wiedergegeben. Sie ist in derselben Form wie im
vergangenen Jahr aufgestellt.

Die Umrechnung der verschiedenen in der Bilanz aufgefithrten Wihrungen
in Goldfranken {von 0,29032258... Gramm Feingold gemiB8 Artikel 5 der Sta-
tuten} beruht wie in den fritheren Jahren auf dem Wechselkurs der einzelnen
Wihrungen gegenitber dem Dollar und dem amtlichen Goldverkaufspreis des
Schatzamtes der Vereinigten Staaten am AbschluBtage der Bank,

Der Gesamtbetrag der ersten Abteilung der Bilanz vom 31. Mirz 1954 be-
lduft sich auf 1511765 177,19 Goldfranken gegeniiber 1329 814 282,49 Gold-
franken im Vorjahr, Die Einlagen von Zentralbanken, die in den ersten drei
Monaten des Geschiftsjahres etwas gesunken waren, nahmen bis Ende Februar
1954 stindig zu und gingen dann wieder auf einen etwas niedrigeren Stand am
Ende des Geschifisjahres zuriick.

Die Gesamtumsitze der Bank im Berichtsjahr sind ungefihr mit denen des
Vorjahres vergleichbar, wenngleich sie etwas geringer waren. Die Geschifte wurden,
wie bisher, in Ubereinstimmung mit der Wiahrungspolitik der in Betracht kommen-
den Zentralbanken getitigt. Die Bank war stindig bemitht, den Wiinschen dieser
Institute gerecht zu werden und sie in jeder mdglichen Weise zu unterstiitzen.,

®
* ®

Der Gesamtwert des nicht in der Bilanz der Bank erscheinenden, fir fremde
Rechnung in Verwahrung genommenen Goldes hatte am 31. Mirz 1953
251,7 Millionen Goldfranken betragen und stellte sich am 31, Miarz 1954 anf
302,2 Millionen Goldfranken, nachdem am 3!I. Januar 1954 mit 333,1 Millionen
der hochste Stand des Geschiftsjahrs erreicht worden war. Am letztgenannten
Datum war dieses Gold auf sichen verschiedene Zentren verteilt.

Im Monatsausweis der Bank sind, wie in Anmerkung I dazu erwihnt ist,
noch verschiedene andere Posten nicht enthalten, nimlich die fiir Rechnung von
Zentralbanken und anderen Deponenten in Verwahrung gehaltenen Wertpapiere
sowie Guthaben, welche die Bank als Agent der Organisation fiir Europiische
Wirtschaftliche Zusammenarbeit (im Zusammenhang mit der Europiischen Zah-
lungsuntion) unterhdlt oder die fir den Dienst internationaler Anleihen bestimmt
sind, fiir welche die Bank Treuhinder oder Fiscal Agent ist.



Die Entwicklung der Gesamtsumme des Monatsausweises der Bank im
Berichtsjahr weist deutlich zwei verschiedene Phasen auf: einen anhaltenden Riick-
gang von 1 329,8 Millionen Goldfranken am 31. Mirz 1953 auf 1 199,5 Millionen
am 30. Juni, dem cin bestandiger Anstieg bis auf 1 529,6 Millionen am 28. Februar
1954 folgte; am Ende des Geschiftsjahres betrug die Bilanzsumme 1 511,8 Millionen.

# #*
#*

Aktiva

Der Posten ,,Gold in Barren und Miinzen** hatte sich nach dem Aus-
wels vom 31, Mérz 1953 auf 712,6 Millionen Goldfranken belaufen. Er erreichte
am folgenden Monatsende mit 742 Millionen den hochsten Stand im Geschafts-
jahr; dann. ging er zuriick und war am 31. August -— mit 575,7 Millionen —
auf den niedrigsten Stand gefallen. Danach bewegte sich dieser Posten um rund
600 Millionen und lag am Ende des Geschifisjahres bei 609,1 Millionen.

Die Schwankungen des Goldbestandes der Bank hingen sowohl von den
Bewegungen der auf Goldgewicht lautenden Einlagen als auch von dem Umfang
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der Operationen — Darlehen und Swapgeschifte — ab, fiir dic ein Teil der eigenen
Goldbestinde der Bank eingesetzt wird. Das Gesamtvolumen dieser Operationen
ging wihrend des Berichtsjahres ctwas zuriick, In der nachstehenden Tabelle
sind die vier Posten, die bei der Beurteilung der Goldposition der Bank zu beriick-
sichtigen sind, an einigen charakteristischen Daten verglichen, die so gewihl
sind, daB die hochsten und niedrigsten Zahlen des Jahres ersichdlich werden.

Die Goldposition der BIZ

Au Nettobestand an Goid
unter Beriicksichti
W3t Gordgewicnt r Bericksichtigung
Datum und Miinzen lautende der der Goldkonten
Einlagen Goldkonten und Termin-
allein geschifte
Millionen Geldfranken
1953 31, Marz . . . . .. .0 00 7126 476,3 236,3 243,9
20.Ap0l . . ... 7420 {max.} 492,86 (max.} 2594 (max.} 248,9 {max.)
Fduli Lo e 598,3 419,5 (min.) 1788 221,8
3. August . . ... . 0L 575,7 (min.) 433,0 1427 222,3
20, November . . . .. .., .. 583,1 449,0 134,1 {min.} 228,4
1954 31, MEFZ. . . . .. v v v v v s 609,1 439,1 170,0 2121 {min)

Der Kassenbestand der Bank in verschiedenen Wiahrungen blich
im allgemeinen hoch. Der Durchschnittsbeirag dieses Postens stellte sich im Ge-
schiftsjahr 1953/54 auf annihernd 61 Millionen Goldfranken gegeniiber 62 Mil-
lionen fiir 1952/53 und 55 Millionen fiir 1951/52. Am 31. Mirz 1953 betrug der
Kassenbestand 50,7 Millionen; er erreichte den niedrigsten Stand des Geschifts-
jahres mit 42,1 Millionen im folgenden Monat und den hochsten mit 100 Mil-
lionen am 28. Februar 1954. Am 31. Mirz 1954 belief sich der Kassenbestand
auf 59,2 Millionen.

Die Bank ist, wie schon in friiheren Jahresberichten erwihnt wurde, immer
gezwungen, eine hohe Liquiditit zu wahren, um ihren tiglichen Geldbewegungen
begegnen zu kénnen. Im Berichtsjahr sind die Schwierigkeiten der kurzfristigen

~ Anlage von Mitteln — einschlieBlich der sofortigen Wiederanlegung von infolge

Filligkeit frei gewordenen Betrdgen — cher noch grofler geworden. Die Folge
davon war, daf} die Kassenbestinde nicht immer unverziiglich auf den angemessen-
sten Stand zuriickgebracht werden konnten.

Am 31. Midrz 1954 entfielen von dem gesamten Kassenbestand der Bank
in Devisen 71 v.H. auf Dollars, wihrend nahezu der gesamte Rest von 29 v.H.
aus Schweizer Franken bestand. Dic entsprechenden Zahlen am 31, Mérz 1953
waren 85 v.H, und 15 v.H.

‘Der Goldbestand und die Kassenbestinde in Devisen machten am 31. Mirz
1954 zusammen 44,2 v.H. des Gesamtbetrages der ersten Abteilung der Bilanz
‘aus, gegeniiber 57,4 v. H. am 31. Mirz 1953. Es wire hinzuzufiigen, daB der
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letztgenannte Prozentsatz zu den hochsten gehort, die bisher zu verzeichnen
waren. Er wurde nur einmal wihrend des Geschiftsjahres tiberschritten, und
zwar am 30. April 1953, als er 60,1 v.H. betrug.

‘Die zinstragend angelegten ,,Gelder auf Sicht‘ waren wihrend
des ganzen Geschifisjahres nicht sehr hoch. Ihr Gesamtbetrag am 31, Marz 1953
entsprach mit 7,6 Millionen Goldfranken gleichzeitig dem héchsten im Laufe des
Jahres erreichten Stand. Sie hatten am 31. Oktober 1953 mit 1 162 000 Gold-
franken ihren tiefsten Punkt erreicht und hielten sich spdter auf einem nur
wenig hoheren Stand; am 31. Mirz 1954 bezifferten sie sich auf 1,6 Millionen.

Der Gesamtbetrag des Postens ,,Rediskontierbare Wechsel®* wies
eine ziemlich erhebliche Zunahme von fast 100 Millionen Goldfranken auf, die
besonders den Bestand an Schatzwechseln betraf. Da die bedeutendsten Mirkte fiir
Akzepte weiterhin wenig aufnahmefihig waren, zeigte diese Art der Anlage fallende
Tendenz. Am 31. Mirz 1954 war der Gesamibetrag des Postens ,,Rediskontier-
bare Wechsel“ mit 3154 Millionen Goldfranken um tiber das Doppelte hoher
als die entsprechende Zahl am 31. Mirz 1952, die 155,5 Millionen betragen hatte.

In der folgenden Tabelle sind fiir jede Gattung die niedrigsten und héchsten
Zahlen wihrend des Berichisjahres angegeben.

Bestand der BIZ an rediskontierbaren Wechsein

Handelagwechsel Schatzw i 1
Datum und Bankakzepte atzwechsel Insgesam

Millioten Goldfranken

1953 31, M&RZ. . v v 2o e v et 186 199,9 216,5
LI o e 20,3 192,1 (min.) 212,4 (min)
. August. . . ... ... 24,6 (max.) 263,5 288,1

1954 28, Februar . . . .. ... .. 7,7 (min.) 337,7 (max.) 346,4 (max.)
SLMERZ. o o e 14,2 301,2 315,4

Der Gesamtbetrag des Postens ,,Verschiedene Wechsel, jederzeit
remobilisierbar® lag stets iiber dem zu Beginn des Geschiftsjahres ver-
zeichneten Stand von 33,9 Millionen Goldfranken. Er erreichte am 31. Dezem-
ber 1953 mit 65,3 Millionen den héchsten Stand. Am 31. Mirz 1954 waren es
59,7 Millionen,

Die gesamten Sichtanlagen der Bank, die sich aus den verschiedenen bisher
erwihnten Posten zusammensetzen, betrugen zu Beginn des Geschiiftsjahres 1 021,4
Millionen Goldfranken. Sie nahmen spéiter, zusammen mit dem Riickgang der
Bilanzsumme, etwas ab, und zwar sanken sie auf 920,1 Millionen am 31, Juli
1953. Am 28. Februar 1954 waren sie wieder auf 1 088,2 Millionen gestiegen, und
am Ende des Geschiftsjahres machten sie 1 045 Millionen aus. Sie entsprachen



immer noch 69,1 v.H, der Gesamtsumme der ersten Abteilung der Bilanz der
Bank, gegeniiber dem besonders hohen Prozentsatz von 76,8 v.H. ein Jahr vorher,

Wie im folgenden noch niher ausgefiihrt wird, erlaubte die Verdnderung
in der Zusammensetzung der von der Bank- gehaltenen Einlagen eine entspre-
chende Anpassung in ihrer Verwendung, '

Die ,,Gelder auf Zeit und Darlehen’‘ wiesen im Berichtsjahr betricht-
liche Schwankungen auf. Sie gingen von 45,6 Millionen Goldfranken am 31. Mirz
1953 auf 28,4 Millionen am 31. Mai zuriick und stiegen danach rasch auf 116,1
Millionen am 31. Juli. Sie ficlen dann wieder auf 18,4 Millionen am 30. September
und nahmen dann stindig zu, bis sie am 31, Miirz 1954 den Betrag von 182,8 Mil-
lionen erreichten. Von dem letzigenannten Gesamthetrag entfielen 159,1 Millionen
auf Gelder bis zu hochstens drei Monaten,

Der Gesamtbetrag des Postens ,,Andere Wechsel und Anlagen‘® hatte
sich am 31. Mirz 1953 auf 193,3 Millionen belaufen. Er wies im Geschiftsjahr
ziemlich starke Verdnderungen auf; am 30. April 1953 erreichte er mit 127,5 Mil-
lionen den niedrigsten und am 30. November 1953 mit 233,2 Millionen den
hochsten Stand. Am 31. Mirz 1954 lag er bei 213 Millionen.

In der nachstechenden Tabelle sind die beiden Posten ,,Gelder auf Zeit
und Darlehen®® und ,,Andere Wechsel und Anlagen®‘ zusammengefaBt,
und ihre Zusammensetzung zu Beginn und am Ende des Geschiftsjahres ist zum
Vergleich gegeniibergestellt.

nwGelder auf Zeit und Darlehen
sowie ,,Andere Wechseoel und Anlagen® der BIZ

31, Mérz 31, Mérz

Laufzeit 1953 1954 Unterschied
Millionen Goldiranken

Bls zu héchstens drei Monaten , . , . ... .. 1796 2034 + 1138
Von drel bis sechs Monaten, . . . . .. ... . 18,7 93,56 + 718
Von sechs bis neun Manaten , . . ., .. ... 26,0 46 - 214
Yon neun bis zwdlf Monaten . . . . . . ... . 6,4 - - 64
Von mohralselmem Jdabhe . . . .. . ... ... 11,1 43 - 68
2388 3958 + 1870

Die Anlagen mit einer Laufzeit von mehr als sechs Monaten sind zuriick-
gegangen, wihrend die Anlagen mit einer Laufzeit von drei bis sechs Monaten
etwas gestiegen sind. Die Anlagen mit einer Laufzeit bis zu hiéchstens drei Monaten
machten — wie schon ein Jahr vorher — anndhernd drei Viertel des Gesamt-

betrages aus.
x &
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Passiva

Die Reserven der Bank (Gesetzlicher Reservefonds und Allgemeiner Re-
servefonds) haben sich von 20,3 Millionen Goldfranken am 31. Mirz 1953 auf
20,5 Millionen am 31. Mirz 1954 erhéht. Als Ergebnis der Geschiifte des Berichts-
jahres (siche spiter unter Abschnitt 4 , Finanzielle Ergebnisse®) stellte sich der
Saldo der Gewinn- und Verlust-Rechnung, der den Gewinn fiir das am 31. Mirz
1954 abgeschlossene Geschiiftsjahr und den Vortrag aus dem Vorjahr enthilt,
am 31. Mérz 1954 auf 8 Millionen Goldfranken, gegeniiber 6,5 Millionen vor
einem Jahr, Der Betrag der ,,Riickstellung fiir Unvorhergesehenes® ist von 113,5
Millionen Goldfranken am 31. Mirz 1953 auf 118 Millionen am 31, Mirz 1954
gestiegen. Der Posten ,,Verschiedenes** betrug 9 Millionen Goldfranken zu Beginn
und 10 Millionen Goldfranken am Ende des Geschiftsjahres.

Der Gesamtbetrag der kurzfristigen Einlagen und der Sichtein-
lagen in Gold und Wihrungen hat weiter zugenommen. Die Tabelle auf der
folgenden Seite zeigt die Entwicklung dieser Posten in den letzten beiden
Geschiftsjahren, '

::: Eﬂ] am Monatsends, in Miltionen Goldfranken® . :::
- \§§\ -
mm—— :
N _ §\\ % \§\ EE ——
P il -

* Ohne die mit der Ausfihrung der Haager Verginbarungen 2 hingenden Verbindlichkeiten.



Kurzfristige Einlagen und Sichteinlagen der BIZ

31, Mérz 31. Méirz 31. Marz
Posten 1852 1953 1954
Milllonen Goldfranh
Gold:
Zeontralbanken flr eigene Rechnung, . . . . . 201.4 4704 4338
Andere Einleger . . . . . . .. e 13,6 59 53
Goldimganzen . . . . ... ... ... .. Ve o 205,0 T 476,3 - 4391
Wihrungen:
Zeontralbanken fiir eigena Rechnung. . . . . . 3593 5184 7452
Zentralbankan fir Rechnung Dritter, . . . . , 47,8 02 0,2
Andere Einleger . . . . . . . .. ..o o0 b 28,8 60,6 45,8
Wiahrungen imganzen . . . . . . . o v 4 x s e s T 435,686 - 5792 - T81,2
Gold und Wahrungen zusammen , . 740,6 10555 12303
davon
aufSicht . « . .. ... ... ... ... 417.6 5721 480,9
kurzfristip . . ... .. ... C e e ey 323,0 483,44 749.4
Tusammen . . . . .. . . . 7406 1 0585 12303

Die auf Goldgewicht lautenden Bankeinlagen sind wiahrend des Geschifts-
jahres um 37,2 Millionen Goldfranken zurtickgegangen, und die Wihrungseinlagen
sind um 212 Millionen gestiegen. Bei den Einlagen von Zentralbanken fiir eigene
Rechnung, die den weitaus grofiten Teil der gelichenen Mittel der Bank aus-
machen, gingen die auf Goldgewicht lautenden Einlagen um 36,6 Millionen zuriick,
wihrend die Wihrungseinlagen um 226,8 Millionen gestiegen sind.

Die nachstehende Tabelle zeigt die Bewegung der Einlagen wihrend des
Geschiiftsjahres. . '

Gold- und Wahrungseinlagen der BIZ

Datum Galdeiniagen Wiahrungssiniagan Zusammen
Millionen Goldfranken
1953 3l .Mérz. ., ......... 476,3 5792 1 058,5
30, April . ., L L. 4B82,6 (max.) 548,1 1030,7
3. Junk ., L0 4207 502,7 (min.) 8234 (min.)
3. Jull ..o oo 419,5 (min.) 555,8 9753
1954 26, Februar . . . . .. .. .. 4355 8613,1 (max.} 1248,6 (max.)
S Marz, ... L. 4391 791,2 1230,3

Die Einlagen haben, wie schon erwihnt, in den ersten drei Monaten des

Geschiftsjahres, in Fortsetzung des seit Anfang 1953 anhaltenden Riickgangs,
ziemlich stark abgenommen. IThr Gesamtbetrag erreichte am 30. Juni 1953 gleich-
zeitig mit dem Gesamtbetrag der Wihrungseinlagen den tiefsten Punkt, und auch
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die auf Goldgewicht lantenden Einlagen befanden sich an diesem Datum praktisch
auf dem niedrigsten Stand. Wihrend der letztgenannte Posten spiter nur wenig
zunahm, stiegen die Wihrungseinlagen standig bis zum 28. Februar 1954 und
gingen dann im Monat Mirz etwas zuriick.

Es wire zu erwihnen, dafl es sich bei den auf Goldgewicht lautenden Bank-
einlagen, wie schon im vorigen Geschifisjahr, zum Teil um Termineinlagen han-.
delte. Am 31. Miarz 1953 lauteten diese Einlagen simtlich auf Sicht. Am 30. April
entfielen davon insgesamt 27,6 Millionen Goldfranken auf Einlagen bis zu héch-
stens drei Monaten; am 31. August enthielten sie Einlagen von drei bis sechs
Monaten in Hohe von insgesamt 6,9 Millionen Goldfranken sowie Einlagen bis
zu hochstens dret Monaten in gleicher Hohe wiec am 30. April, Im Ausweis vom
30. November waren keine Einlagen von drei bis sechs Monaten mehr aufgefiihre,
und die Einlagen bis zu héchstens drei Monaten waren auf 34,5 Millionen gestiegen;
am 31, Januar war diese Zahl auf 24,1 Millionen zuriickgegangen und blieb auf
diesem Stand bis zum Ende des Geschiftsjahres.

Besonders interessant sind die im Laufe des Geschiftsjahres erfolgten Ver-
anderungen in der Zusammensetzung der Einlagen der Bank. Die Sichteinlagen
gingen um annihernd 91 Millionen Goldfranken zuriick, wihrend die kurzfristigen
Einlagen um etwa 266 Millionen gestiegen sind. Diese letzteren Einlagen bestanden
zu einem wesentlichen Teil aus Kiindigungsgeldern oder lingerfristigen Einlagen.
Andere Einlagen, die in einer Wihrung getitigt wurden, deren Gegenwert der
Deponént der Bank unmittelbar in einer anderen Wihrung uberwies, erméglichten
es, Wihrungsiiberschiisse auf verschiedenen Miirkten abzuschépfen.

Die Wihrungseinlagen von mehr als drei Monaten nahmen wihrend des
Geschiftsjahres zu. Am 31. Mirz 1953 entfielen von dem Gesamtbetrag von
579 Millionen Goldfranken 38 Millionen auf Einlagen dieser Art. Am 30. November
1953 war die Ziffer auf fast 86 Millionen und am 28. Februar 1954 auf 87 Mil-
lionen gestiegen; am Ende des Geschiftsjahres entfielen von dem Gesamtbetrag
von 791 Millionen 79 Millionen auf diesen Posten.

Am 31. Mirz 1954 entsprach der Gesamtbetrag der kurzfristigen Einlagen
92 v.H. aller Wihrungseinlagen, gegeniiber 83 v.H. am 31, Mirz 1953 und 73 v.H.
am 31, Mirz 1952,

#* *

Die Goldgeschifte der Bank waren im Geschifisjahr ziemlich wmfangreich;
ihr Gesamtvolumen war sogar etwas hiher als im vorhergehenden Geschiéftsjahr.
Trotzdem war in den letzten Monaten ein nennenswerter Riickgang festzustellen.

Der An- und Verkauf und der Tausch .von Gold fanden in der in fritheren
Jahresberichten bereits dargesteliten Weise statt. Im Verlauf des Berichtsjahres



ergaben sich wieder hiufig Situationen, in denen die Korrespondenten der Bank
entweder fast simtlich Kiufer oder fast ausschlieBlich Verkidufer- ven Gold ge-
wesen sind. Trotzdem konnte die Bank durch Riickgriff auf ihren eigenen Gold-
bestand, dessen geographische Verteilung verhiltnismifig beweglich ist, und mit
Hilfe ziemlich umfangreicher Tauschoperationen den Wiinschen ihrer Korrespon-
denten in der Regel gerecht werden. Bei diesen Operationen wurde die Gewinn-
spanne der Bank in sehr engen Grenzen gehalten. '

Die kurzfristigen Kredite waren relativ hoch. Da sich die Bank etwas
mehr an die Mirkte wandte und die Form der Einlagen bei der Bank, wie schon
erwihnt, mehr den Kreditbediirfnissen der Zentralbanken entsprach, war sie in
der Lage, ihren Korrespondenten kurzfristige oder saisonale Darlehen zu gewahren.

Die Bank stand, wie bisher, mit den wichtigsten internationalen Finanz-
organisationen, insbesondere mit der Internationalen Bank fiir den Wiederaufbau
und die Forderung der Wirtschaft und dem Internationalen Wihrungsfonds,
weiter in Geschiftsverbindung und in stindiger Fiihlung. Ebenso stellt sie nor-
malerweise verschiedenen anderen internationalen Organisationen ihre Dienste
zur Verfiigung.

b S *

Zweite Abteilung der Bilanz

Wie in fritheren Jahren enthilt die zweite Abteilung der Bilanz dicjenigen
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 Goldfranken.

Der Vertrag, den die Bank mit der Bundesrepublik Deutschland am 9. Januar
1953 im Rahmen der Londoner Konferenz geschlossen hat, ist, wie in der Ein-
leitung zu diesem Bericht erwihnt wurde, in Kraft getreten,

2. Die Bank als Treuhdnder und Agent

Wie schon im dreiundzwanzigsten Jahresbericht erwahnt wurde, haben sich
die Treuhidnder der Deutschen AuBeren Anleihe 1924 (Dawes-Anleihe) und die
Bank als Treuhidnder der Internationalen 514 %igen Anleihe des Deutschen Reichs
1930 (Young-Anleihe) bereit erkldrt, ihre Dienste zur Durchfiihrung der MaB-
nahmen zur Verfiigung zu stellen, die gemaB dem Londoner Abkommen tiber
deutsche Auslandsschulden vom 27. Februar 1953 zur Regelung dieser beiden
Anleihen getroffen werden. Die erforderlichen Vereinbarungen waren Gegenstand
cines Schriftwechsels vom 2. und 5. Oktober 1953 zwischen dem Bundesminister
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der Finanzen der Bundesrepublik Deutschland und den Treuhzndern. Beglaubigte
Abschriften dieses Schriftwechsels wurden bei allen Zahlungsagenten hinterlegt
und stehen den Inhabern von Schuldverschreibungen zur Einsichtnahme zur Ver-
fiigung.

In diesem Schriftiwechsel wird betont, daB die Treuhiinder der beiden An-
leihen nicht zu den Parteien der Empfehlungen der Londoner Konferenz gehért
haben und daB sie infolgedessen fiir die Anderungen der urspriinglichen Vertriige
und Abkommen iiber die Dawes- und Young-Anleihe, die sich aus dem Abkommen
vom 27. Februar 1953 ergeben, cine Verantwortung nicht iibernehmen und auch
nicht iibernehmen kénnen. Der Bundesminister der Finanzen der Bundesrepublik
Deutschland erklirte seinerseits ausdriicklich, dafl die von der Bundesrepublik an
die T'reuhinder zu zahlenden Betrige ausschlieBlich fiir die Bedienung der neuen
Schuldverschreibungen der Dawes- und Young-Anleihe bestimmt sind, d.h. fir
die Konversions- und Fundierungsschuldverschreibungen, die im Umtausch gegen
die bereinigten alten Schuldverschreibungen an die Inhaber ausgegeben werden,
soweit diese das Regelungsangebot der Regierung der Bundesrepublik Deuntsch-
land angenommen haben,

Bis zum 15. Mai 1954 waren folgende Regelungsangebote fiir die Dawes-
und die Young-Anleihe schon verdffentlicht:
fir die amerikanischen Ausgaben am 14. Oktober 1953
fiir die franzdsischen Ausgaben . am 1. Februar 1954
fiir die schwedischen Ausgaben . am 25, Marz 1954
fur die britischen Ausgaben . . am 2. April 1954
fir die Schweizer Ausgaben . .am 6. Mai 1954
fiir die belgischen Ausgaben . .am 7. Mai 1954

Infolge der Formalititen, die zur Bereinigung und zum Umtausch der alten
Schuldverschreibungen gegen neue Schuldverschreibungen notwendig sind, bedarf
¢s einer gewissen Zeit, bis die Inhaber von Schuldverschreibungen Zahlung fiir
fillige Zinsscheine erhalten kénnen, d.h. fiir die Zinsscheine, die im Jahr 1953
und im bisher vergangenen Teil des Jahres 1954 fillig geworden sind. Die
Regierung der Bundesrepublik hat jedoch bereits die fiir diese Zahlungen er-
forderlichen Betrige fiir alle Ausgaben, fiir die ein Regelungsangebot ergangen
ist, insoweit an die Treuhénder gezahlt, als die alten Schuldverschreibungen nach
den hierfiir geltenden deutschen Gesetzen bereinigt worden sind. Die Bank hat
sich tiberdies bereit erklirt, wieder als Fiscal Agent der Treuhinder fiir die Dawes-
Anleihe titig zu sein,

*

Ferner hat sich die Bank auf Ersuchen der Regierung der Bundesrepublik
Osterreich einverstanden erklirt, ihre Dienste als Treuhinder zur Verteilung der
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Zahlungen zur Verfiigung zu stellen, die von dieser Regierung fiir die Inter-
nationale Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930 in Anwendung der Emp-
fehlungen des Berichts vom 6. Dezember 1952 iiber die in Rom abgehaltene Inter-
nationale Konferenz zur Regelung der Osterreichischen dffentlichen Vorkriegs-
Auslandsschulden geleistet werden. Fiir diese Anleihe sind dhnliche Vereinbarungen
wie fiir die Dawes- und die Young-Anleihe getroffen worden. Der in diesem Zu-
sammenhang gefiihrte Schriftwechsel vom 10. und 17. Februar 1954 zwischen
dem Bundesminister fiir Finanzen der Bundesrepublik Osterreich und der Bank
ist den beteiligten Zahlungsagenten iibermittelt worden und steht den Inhabern
von Schuldverschreibungen zur Einsichinahme zur Verfiigung.

Bis zum 15. Mai 1954 lagen folgende Regelungsangebote der Regierung
der Bundesrepublik Osterreich vor:

fiir die englisch-niederlindische Ausgabe vom 2. Marz 1954
fir die Schweizer Ausgabe . . . . . vom 31. Mirz 1954
fiir die schwedische Ausgabe . . . . vom 21, April 1954

Dic Einlosung der bereits zahlbaren Zinsscheine, d. h. der Zinsscheine, die
am 1. Juli 1945 und 1. Januar 1954 fillig waren, erfolgt fiir die drei Ausgaben,
fiir die ein Regelungsangebot ergangen ist, sobald die Inhaber von Schuldver-
schreibungen diese Angebote angenommen haben und soweit die in Frage stehenden
Schuldverschreibungen nicht von den osterreichischen Behérden fir ungiiltig
erklart worden sind. Die hierfiir erforderlichen Betrige sind bereits in voller Hohe'
an den Treuhiinder iiberwiesen worden,

Die Vercinbarungen iiber die in der Zeit vom 1. Juli 1938 bis 1. Januar
1945 einschlieBlich fillig gewordenen Zinsscheine, die zwischen der Bundes-
republik Deutschland und den Vertretern der Glaubiger im Jahr 1952 in London
getroffen wurden, sind kiirzlich in Kraft getreten. MaBnahmen zu ihrer Durch-
fihrung werden demnichst getroffen werden.

3. Die Bank als Agent der Organisation fiilr Europdische Wirtschaft-
liche Zusammenarbeit (Europdische Zahlungsunion)

Die Griindung und die Tatigkeit der Européischen Zahlungsunion sind in
den fritheren Jahresberichten der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
behandelt worden, und diese Darstellung wurde in Kapitel VIII des vorliegenden
Berichtes b1s auf den neuesten Stand fortgefiihrt.

Die Bank war weiterhin als Agent der Organisation fiir Europiische Wirt-
schaftliche Zusammenarbeit im Rahmen der frither getroffenen Vereinbarungen
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titig. Thre Auslagen als Agent der Organisation beliefen sich in den zwdlf Monaten
bis Miarz 1954 auf 569 090,35 Goldfranken; dieser Betrag ist von der Organisation
ordnungsgemif erstattet worden (wie in der Gewinn- und Verlust-Rechnung fiir
das am 31.Mirz 1954 abgelaufene Geschiftsjahr ausgewiesen ist; sieche An-
lage II).

4. Die finanziellen Ergebnisse

Die Rechnungen fiir das am 31. Mirz 1954 abgelaufene vierundzwanzigste
Geschiftsjahr schlieBen, vor der Durchfilhrung von Rickstellungen fiir Unvor-
hergesehenes, mit einem UberschuB von 9950 787,81 Goldfranken ab, wobei
1 Goldfranken, wie sich aus Artikel 5 der Statuten der Bank ergibt, den Gegen-
wert von 0,290 322 58... Gramm Feingold darstellt. Der entsprechende Uber-
schuf} fitr das vorhergehende Geschifisjahr war 6 888 596,87 Goldfranken.

Die Zins- und Diskonteinnahmen im Laufe des Jahres waren hauptsichlich
deswegen héher, weil die Bank auf die von ihr in Ausfithrung der Haager Verein-
barungen von 1930 in Deutschland angelegten Mittel Zinsen in Hohe von etwa
5 Millionen Goldfranken fiir die fiinfzehn Monate bis 31. Mérz 1954 erhalten hat.
Laut den Bestimmungen des Vertrages vom 9. Januar 1953 hat sich die Regierung
der Bundesrepublik Deutschland verpflichtet, der Bank vom 1. Januar 1953 an
einen jahrlichen Betrag von 5,6 Millionen Schweizer Franken als laufende Zinsen
fiir die Anlagen der Bank in Deutschland zu zahlen,

Die Zinsausgaben haben infolge der hheren bei der Bank gehaltenen Ein-
lagen ebenfalls zugenommen.

Der Riickgang der Einnahmen aus Goldgeschiften und sonstigen Bank-
operationen wurde durch den Empfang der Gebithren als Treuhénder in Héhe
von etwa 246 000 Goldfranken ausgeglichen.

In der Bilanz vom 31, Mirz 1954 sind die Aktiva und Passiva aus den ein-
zelnen Wihrungen unter Zugrundelegung der notierten oder amtlich festgesetzten
Wechselkurse oder gemiB besonderen, fiir die betreffenden Wahrungen geltenden
Vereinbarungen in Goldfranken umgerechnet; alle Aktiva wurden, soweit Borsen-
notierungen vorliegen, zu diesen oder darunter, sonst héchstens zum Einstandspreis
eingesetzt,

Der Verwaltungsrat hat entschieden, dafl es notwendig ist, von dem Uber-
schuBl des am 31. Mirz 1954 abgelaufenen Geschifisjahres 400 000 Goldfranken
dem Konto fir auflerordentliche Verwaltungskosten und 4 500 000 Goldfranken
der Riickstellung fiir Unvorhergesehenes zu iiberweisen. Diese Riickstellung er-
reicht damit den Betrag von 118 048 567,70 Goldfranken.
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Der Reingewinn dieses Jahres betrigt nach Abzug der oben erwihnten
Uberweisungen 5050 787,81 Goldfranken. Nach der in den Statuten vorge-
schriebenen Zuweisung von 5 v.H., d.h, 252 539,39 Goldfranken, an den Gesetz-
ichen Reservefonds und einschlieBlich des vorgetragenen Restbetrages aus dem
Vorjahr in Héhe von 2 924 610,63 Goldfranken stehen insgesamt 7 722 859,05
Goldfranken zur Verfiigung.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, von diesem
Betrag eine Dividende von 19,60 Goldfranken je Aktie, zahlbar in Schweizer
Franken mit 28 Franken je Aktie, zu erkliren — wofiir insgesamt 3 920 000
Goldfranken erforderlich sind — und zu beschlieBen, daB der danach verbleibende
Rest von 3 802 859,05 Goldfranken auf neue Rechnung vorgetragen wird. Die
in der letzten ordentlichen Generalversammlung erklirte Dividende betrug 16,80
Goldfranken je Aktie, zahlbar in Schweizer Franken mit 24 Franken je Aktie.

Die der Generalversammlung vom Verwaltungsrat empfohlene Dividende in
Hohe von 19,60 Goldfranken je Aktie entspricht 3,14 v.H, des eingezahlten Grund-
kapitals. Dieser Prozentsatz ist wie in fritheren Jahren geringer als die in Artikel 33
Absatz b der Statuten festgesetzte hochste kumulative Dividende von 6 v.H.

Eine Erklirung hieriiber wurde friither in einer Anmerkung zu der Bilanz
abgegeben. Da aber diese Erklarung zwangsliufig sehr knapp gefalit werden mullte,
ist zu befiirchten, daB sie zu MiBverstindnissen AnlaB geben konnte, insbesondere
seit dem Inkrafttreten des Vertrages von 1953 iber die Wiederaufnahme des
Zinsendienstes fiir die Anlagen im Zusammenhang mit den Haager Verein-
barungen,

Es erschien daher wiinschenswert, diesen Punkt im vorliegenden Bericht
‘etwas ausfithrlicher zu erldutern.

Die Bestimmungen der Statuten iiber die kumulative Dividende geben den
Aktiondren die Sicherheit, daB fiir die von den Gliubigerregierungen und der
Deutschen Regierung gemiB den Haager Vereinbarungen vorgenommenen lang-
fristigen Einlagen erst dann eine Vergiitung gezahlt wird, wenn die Aktionire
die in Artikel 53 Absatz b und ¢ festgesetzte Dividende in voller Hohe erhalten haben.
Der Vertrag von 1933 tiber die von der Bank im Zusammenhang mit den Haager
Vereinbarungen vorgenommenen Anlagen, durch den sich die an die Bank auf
diese Einlagen zu zahlenden Zinsen bis 1966 vermindert haben, dndert nichts
an diesem eventuellen, im Range vorgehenden Anspruch der Aktionire.

Die Biicher der Bank und ihre vierundzwanzigste Jahresbilanz sind von der
Firma Price Waterhouse & Co., Ziirich, ordnungsgemiB8 gepriift worden. Eine
Abschrift der Bilanz und des Berichtes der Buchpriifer ist als Anlage 1, die Gewinn-
und Verlust-Rechnung als Anlage II abgedruckt,
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5. Verdnderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Am 30, Juni 1953 erlitt der Verwaltungsrat einen schweren Verlust durch
den Tod seines Doyens, Baron Brincard, der seit der Griindung der Bank Mitglied
des Verwaltungsrates gewesen ist. Baron Brincard zeigte fiir die Bank uner-
miidliches Interesse; seine groffe Erfahrung und sein kluger Rat waren bei seinen
Kollegen stets hochgeschitzt.

Da die Amtszeit von Herrn Mats Lemne, Gouverneur der Schwedischen
Reichshank, als Mitglied des Verwaltungsrates am 31, Mirz 1954 ablief, beschloB
der Verwaltungsrat in seiner Sitzung am 8. Mirz 1954, Herrn Lemne gemif3
Artikel 28 Ziffer 3 der Statuten fiir eine weitere dreijihrige, am 31. Marz 1957
endende Amtsdauer als Mitglied des Verwaltungsrates wiederzuwihlen,

Herr Henri Deroy und Sir Otto Niemeyer, die durch den Gouverneur der
Bank von Frankreich und den Gouverneur der Bank von England gemiB Artikel
28 Ziffer 2 der Statuten ernannt worden waren und deren Amiszeit am 31, Mirz
bzw. 6. Mai 1954 ablicf, wurden fiir eine weitere drejjahrige, am 31. Mirz bzw.,
6. Mai 1957 endende Amtszeit wiederernannt.

Im Mai 1954 wurde Herr A. E. Janssen, Prisident der Société Belge de
Banque und echemaliger Finanzminister von Belgien, durch den Gouverneur
der Nationalbank von Belgien gemifi Artikel 28 Ziffer 2 der Statuten zum Mit-
glied des Verwaltungsrates ernannt. Seine Amtszeit liuft am 30. April 1957 ab.

* *
*

In der Sitzung vom 7. Dezember 1953 teilte der Prisident dem Verwaltungs-
rat mit, daB Herr F. A. Colenutt, Stellvertretender Sekretir der Bank, wegen
Erreichens der Altersgrenze demniichst aus der Bank ausscheiden wiirde. Der
Prasident wiirdigte die auBerordentlichen Verdienste dieses hohen Beamten, der
der Bank seit ihrer Grindung im Jahr 1930 angehdrt und allen Sitzungen des
Verwaltungsrates beigewohnt hatte,



Schlufibemerkungen

Es ist jetzt klar zu tibersehen, daBl im vergangenen Jahr — entgegen vielen
pessimistischen Prophezeiungen — die giinstigeren Faktoren iiberwogen. In den
Vereinigten Staaten waren im Laufe des Anpassungsprozesses, mit dem man nach
so vielen Jahren eines ausgeprigten Konjunkturaufschwungs zu rechnen hatte,
zumindest bisher keine Anzeichen dafiir zu erkennen, daBl die amerikanische
Wirtschaft durch diesen Prozefl in eine Abwirtsspirale hineingezogen werden
konnte, Fiir die meisten europdischen Linder war das Jahr 1953 nicht nur ein
Jahr der Festigung, sondern auch ein Jahr des anhaltenden Wirtschaftswachstums:
In sehr vielen dieser Linder hat die Produktion einen neuen Héchststand erreicht,
das allgemeine Preisniveau war bemerkenswert stabil, und das Vertrauen in die
Wihrungen ist grofler geworden, wie das in der Zunahme der Wihrungsreserven,
dem Steigen der Kurse an den Devisenmirkten und im Riickgang des Goldpreises
am freien Markt zum Ausdruck kommt.

Diese Tatsachen sind an sich schon zweifellos bemerkenswert, aber sie sind
auch in anderer Hinsicht wichtig, denn sie kdnnen sicherlich dazu beitragen, eine
Reihe vorgefafiter Meinungen — um nicht zu sagen Vorurteile —, die im Wirt-
schaftsdenken der Nachkricgszeit verbreitet waren, zu zerstreuen.

Einmal ist die Anwendung einer flexiblen Geldpolitik in den verschiedensten
Landern so erfolgreich gewesen, daf3 kaum mehr behauptet werden kann, Ande-
rungen der Zinssitze oder andere MaBnahmen im Kredithereich seien als Mittel
der Wirtschaftspolitik unwirksam und veraltet; denn es hat sich gezeigt, dal} diese
Methoden denen der detaillierten und Idstigen administrativen Kontrollen und
der Festsetzung von ,,Planzielen®, die als solche die Wirtschaftsausweitung nicht
fordern, weit itberlegen sind.

Zweitens hatte man es allmzhlich fast fiir selbstverstindlich gehalten, daB
selbst ein relativ geringfiigiger Riickgang der Industrieproduktion in den Vereinigten
Staaten zu einer prozentual stirkeren Abnahme der amerikanischen Einfuhr
filhren miiflte und daB dies besonders die europiischen Linder durch eine neuer-
liche Erweiterung der Dollarliicke in grofie Schwierigkeiten versetzen wiirde,
Es war daher sehr ermutigend, festzustellen, daB das Produktions- und Export-
niveau der europdischen Linder trotz des Riickgangs des amerikanischen Industrie-
produktionsindex in den vergangenen zwdlf Monaten hoch geblieben ist und da
diese Lander ihre Gold- und Dollarreserven weiter vergréBern konnten. Diese
Dinge werden nicht blind vom Schicksal bestimmt; im Gegenteil, wenn auf beiden
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Seiten des Atlantiks geeignete MaBnahmen ergriffen werden, 148t sich der Verlauf
des Wirtschafisgeschehens sehr wirkungsvoll beeinflussen.,

Drittens bestand in weiten Kreisen die eigenartige Ansicht, daB man eine
Vermehrung der Wihrungsreserven und eine Erhéhung des Wertes der einzelnen
Wihrungen nur mit Hilfe einer sogenannten Deflationspolitik und um den Preis
hoher Arbeitslosigkeit erreichen kénne. Die Tatsache, daf3 sich seit dem Sommer 1953
in so vielen europiischen Lindern die Wihrungsreserven. verbessert haben und
der Wert der Wihrungen — wie die Kurse an den Devisenmirkten bestitigen —
gestiegen ist und daB3 sich dies alles in einer Zeit als moglich erwies, in der die
Industrieproduktion und die Beschiftigung im Wachsen waren, sollte doch die
eigentlich unverkennbare Wahrheit vor Augen fiihren, daff Wiederherstellung
geordneter Wihrungsverhaltnisse und wirtschaftliche Erholung sich nicht gegen-
seitig ausschlieBen und wider'spra_:ch'en, sondern daB in einer richtig konzipierten
Wirtschaftspolitik beide als untrennbare und gleich wichtige Ziele verfolgt werden
miissen,

Es ist kein bloBer Zufall, daBl gerade einigen der Linder, die sich in letzter
Zeit in stirkerem MaBe auf die an freien und ausgedehnten Mirkten wirkenden
Krifte verlassen haben, groBer Erfolg beschieden war. Aber mit der Geldpolitik
alletn ist es nicht getan, In der heutigen Zeit, in der der staatliche Sektor eine
‘'so bedeutende Rolle im Wirtschaftsleben spielt, bedarf sie mehr denn je der Ergén-
zung durch eine kluge Budgetpolitik. '

Haushaltstiberschiisse konnen sehr wirkungsvoll zur Neubildung der Wih-
rungsreserven beitragen, wie das in letzter Zeit die Beispiele der Niederlande und
Westdeutschlands gezeigt haben. Aber bei dem heutigen hohen Stand der Staats-
ausgaben ist nicht zu erwarten, daB sich auf diese Weise groBle Sparbetrdge auf-
bringen lassen; das wesentliche Problem in den meisten Lindern besteht vielmehr
darin, die gesamten Haushaltsausgaben so einzuschrinken, daBl aus der Spartitig-
‘keit die fiir ein stetiges Wirtschaftswachstum erforderlichen Mittel aufkommen.

Sicher ist es noch nicht so weit, daB man ausruhen und in Beschaulichkeit
auf die bisher erzielten Leistungen zurtickblicken konnte, Die Aufgaben, die noch
zu losen sind, werden in mancher Hinsicht vielleicht sogar schwieriger sein als
die bis jetzt vollendeten, wenn man bedenkt, daf3 das dringendste Problem in den
ersten Jahren nach dem Kriege darin bestand, die Knappheit an Waren und
Dienstleistungen zu iiberwinden und die offene Inflation zu bekéimpfen. So bleibt
.z.B. die Wiederherstellung der Ordnung in den offentlichen Finanzen, zu der
-auch eine Begrenzung der Verpflichtungen der Staatskasse gehort, fiir viele Lander,
die ohnehin schon durch hohe Riistungsausgaben belastet sind, ein Problem,
-das nicht nur beharrliche Entschlossenheit, sondcrn auch einige keineswegs leichte
. Entscheidungen erfordert.
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In vielen Lindern besteht ferner die Aufgabe, umfassende und wirksame Kapi-
talmarkte zu schaffen, da diese fiir eine gesunde Investitionsfinanzierung unerlif-
lich sind und die Investitionen ihrerseits den Schliissel zu einem dauerhaften wirt-
schaftlichen Fortschritt darstellen. Die Schiden, die zwei Jahrzehnte Krisen, Krieg
und Wirtschaftspolitik des Notbehelfs hervorgerufen haben, kénnen nicht von heute
auf morgen behoben werden. Die Erhéhung der Produktivitit, durch die allein der
Lebensstandard der groBen Masse der Bevolkerung verbessert werden kann, setzt
nicht nur das Zusammenwirken aller Produktionsfaktoren voraus, sondern erfor-
dert auch in einigen Lindern recht schwierige strukturelle Verdnderungen. Es wird
immer deutlicher, daB} ein Fortschritt in dieser Richtung nur méglich ist, wenn im
AuBenhandel und Zahlungsverkchr ein hoher Grad von Freiheit wiederhergestelit
wird, wenn auch dabei voriibergehend gewisse MaBnahmen eingefithrt werden
miissen, die die bei solchen Anpassungen unvermeidlichen Hirten mildern helfen.

Die Liberalisierung des AuBenhandels und des Zahlungsverkehrs ist nicht
nur vom allgemeinen Standpunkt aus erstrebenswert. Die Aufhebung der Be-
schrinkungen im AuBenhandel und Zahlungsverkehr stellt keineswegs — wie
offenbar hiufig angenommen wird — ein Zugestindnis an die Interessen anderer
Linder dar, sie muB vielmehr als eine notwendige Voraussetzung fiir das Ge-
deihen und Wachstum der Binnenwirtschaft jedes Landes angeschen werdemn.
Es ist interessant festzustellen, daB man in den osteuropiischen wie in den west-
europdischen Lindern das Ziel der Produktivititserhthung entschieden in den
Vordergrund geriickt hat. Gerade in den letzten Reden fiihrender Mitglieder
der Sowjetregierung ist dieses Anliegen besonders stark betont worden. Ganz
offenkundig erkennt man in den &stlichen Lindern, daB ohne monetires Gleich-
gewicht keine Steigerung der Produktivitit und kein normales Wirtschaftsleben
denkbar sind; man gibt sich nicht der Illusion hin, daf es mdglich sei, mit Hilfe
geschickt ausgedachter Methoden der Kreditexpansion Investitionsmittel aus dem
Nichts zu schaffen. Echte Ersparnisse sind fiir die Sowjetunion so wichtig wie
fiir jedes andere Land, denn nur aus ihnen konnen die Mittel kommen, die fiir
die Durchfiihrung der so dringend notwendigen Investitionen erforderlich sind.

Lange Zeit hindurch war es tatsichlich auf beiden Seiten des Atlantiks sehr
schwer, ausreichendes Interesse fiir die Fragen der Geldpolitik zu erwecken. Nur
wenige, unbeachtet bleibende Stimmen vertraten den Standpunkt, da3 die monetére
Neuordnung nicht einfach eine Sache orthodoxen Wirtschaftsdenkens oder finan-
zieller Redlichkeit sei, sondern eine grundlegende Voraussetzung fiir einen dauer-
haften wirtschaftlichen und sozialen Fortschritt.

Erfreulicherweise hat man sich der Frage in letater Zeit ernsthafter ange-
nommen, wenn auch nicht immer mit dem richtigen Gefiihl fiir die Dringlichkeit,
die sie verdient. '
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" Die SchluBfolgerungen der Randall-Kommission in den Vereinigten Staaten
mogen bis zu einem gewissen Grade eine Kompromiflosung darstellen, aber
ihre Verwirklichung wiirde diec Verhiltnisse in vieler Hinsicht verbessern und
einen ersten Ausgangspunkt fiir eine aktive transatlantische Zusammenarbeit
schaffen; dadurch wiirde die Gefahr verringert, daB sich innerhalb der westlichen
Welt noch einmal eine Spaltung von der Art vollzieht, wie sie in den dreifliger
Jahren so groBe Verluste und so viel Leid verursacht hat. Es ist ohne Zweifel
wertvoll, daB dic Grundziige einer amerikanischen Mitwirkung an der gemein-
samen Sache der Riickkehr zur Konvertierbarkeit der Wiahrungen von einer
staatlichen Kommission ausgearbeitet wurden, die von den Vereinigien Staaten
selbst eingesetzt worden ist.

Anstatt die Frage der Konvertibilitdt nur zu diskutieren, haben die ver-
antwortlichen Stellen in vielen europiischen Lindern weitere Schritte zu ihrer
Verwirklichung unternommen; statt das Fiir und Wider jeder denkbaren Lésungs-
methode des Problems endlos zu erértern, wurde mit den notwendigen praktischen
MaBnahmen das erste Stiick des Weges bereits zuriickgelegt.

Zu diesen MaBinahmen gehoren die Wiedererdffnung von Warenmirkten,
die Wiederherstellung von Devisenmirkten fir Kassa- und Termingeschifte,
die Vereinheitlichung der verschicdenen Kontenarten fiir ein und dieselbe Wih-
rung, die Beseitigung des Disagios, mit dem die Wahrungen an freien Mirkten
notiert wurden, und die drastische Vereinfachung der immer komplizierteren,
aber trotzdem immer weniger angemessenen Devisenbestimmungen; derartige
Verbesserungen lassen erkennen, dafl die Konvertierbarkeit auf praktischem Wege
verwirklicht wird, und zwar so, daB ihre offizielle Verkiindung nur wenig mehr
als die formelle Bestitigung eines schon bestehenden Zustandes sein wird.

Allerdings ist es notwendig, dafl all dies mit Schwung und mit geniigend
Augdauer fortgefiihrt wird, um den starken Widerstand, der von der biirokrati-
schen Routine und den kurzsichtigen Einwinden michtiger Interessentengruppen
ausgeht, zu iiberwinden. Die einzelnen Interessentengruppen miissen wirklich
begreifen, daf die Zeit der leichten Gewinne voriiber ist und daB die Kunden
nicht mehr auf der StraBe anzusiehen brauchen oder darauf warten miissen,
bis ithr Auftrag an der Reihe ist,

Man hat endlich erkannt, daB griofiere Freiheit im Handels- und Zahlungs-
verkehr keineswegs die Katastrophen nach sich zieht, die vorauszusagen die inter-
essierten Parteien nie versiumten, sondern dafB diese Freiheit die Wihrungs- und
Wirtschaftskraft der betreffenden Linder erhsht; und nur wenige Linder wiren
heute nicht gewillt, bei diesen gemeinsamen Bestrebungen mitzuwirken.

Zwar ist es in erster Linie Angelegenheit jedes einzelnen Landes selbst, seine
inneren Wirtschaftsverhalinisse in Ordnung zu bringen und auf gesundem Niveau
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zu erhalten, aber gleichzeitig ist Zusammenarbeit im internationalen Bereich unbe-
dingt notwendig. Der freie AuBenhandels- und Zahlungsverkehr kénnte sich in
einem noch groBeren Gebiet abspielen, wenn mehrere Linder gemeinsam dem
Ziel der Konvertierbarkeit zustrebten, und dadurch wiirden viele Spannungen
und Belastungen gemildert. Frither scheint man manchmal die Notwendigkeit
gemeinsamen Handelns als Entschuldigung fiir zogerndes Vorgehen angefiihrt
zu haben, aber nachdem jetzt geniigend Linder entschlossen sind, mit praktischen
MafBnahmen voranzugehen, solite eine Koordinierung dieser Politik zu einer all-
gemeinen Steigerung der Wirtschafiskraft fithren und es so fiir die einzelnen Linder
leichter machen, sich einem gemeinsamen Vorgehen anzuschlieBen.

Die Konvertibilitdt ist und bleibt die wirksamste und beweglichste Form der
Integration fiir die Bezichungen der europiischen Lénder untereinander und
gegeniiber der dbrigen Welt, Die Bemiithungen um die Konvertierbarkeit haben
nichts von ihrem Schwung eingebiifit; nur einschneidende politische Ereignisse
kénnten jetzt diesen Vorwiértsdrang aufhalten. Denn diese Bewegung wird nicht
nur getragen von den Interessen der einzelnen Volkswirtschaften, die ihren Wie-
deraufbau zu konsolidieren bestrebt sind, sondern auch von dem iibergeordneten
—- aber nicht minder realen — Interesse aller Linder, das elastische, doch starke
Band unter¢inander zu kniipfen, das ein System konvertierbarer Wihrungen
schafft.

ROGER AUBOIN

Generaldirektor



ANLAGEN



BILANZ VOM

IN GOLDFRANKEN (ZU 0,290 322 58...

AKTIVA
%
i. Gold in Barren und Minzen . . ... ... 805 0585621,78 | 40.3
Il. Kassenbestand
Kasge und Bankguthaben . . . . . . .. .. .. .. 59 1569 534,37 3,9
il Gelder auf Sicht, zinstragend angelegt . . . . . 1 573 609,58 0.1
V. Rediskontierbare Wechsel
1. Handel hsel und Bankakzepte . . . . . . . .. 14 253 718,49 0,9
2.Schatzwechsel . . . .. . ... ... ...... 301 177 017,38 19,9
315430 735,84
V, Verschledene Wechsel, jederzalt remo-
billglerbar . . . ............... 59 733 052,42 4,0
Vi. Gelder auf Zelt und Darlehen
1. bis zu hijchstens 3 Monaten . . . . . . . . .. .. 139 116 324,30 10,5
2.von3bis&Monaten, . . . ... L s 23 660 750, — 1.6
182 777 Q74,30
VIl. Andere Wechsel und Anlagen
1. Schatzwechsel und Schatzanweisungen
(a) bis zu hichstens 3 Monaten . . . . . .. .., 50 449 428,11 3.3
Glvon3IbisGMonaten . . . .. ...l 60 197 982,97 4,0
2. Sonstige Wechsel und andere Anlagen
{2) bis zu hdchstens 3Monaten . . . ... ..., . 83 864 038, — 5.6
(Bvon3bisGMonaten . . . . . ... ... ... 9 690 935,74 0.6
(c)vonEbisOMonaten . . . ... ... .. ... 4 571 766,01 0.3
{dyvonmehralselnem dahr . . . . .. ... ... 4 257 107,80 0.3
213031 258 53
Viil. Verschledene Alktiva . . . ... ...... e i s 271015758 0,2
B Elgene Mittel verwendet in Ausfithrung der Haager Vereinbarungen
won 1930 . Anlagen in Deutschland (sleheunteny . . . . . . . . . . ' 59 291 220,72 4.5
1511 7665177,19 |100.0
AusfUhrung der Haager
In Deutschland angelegte Gelder (sishe Anmerkung H)
1. Forderungen gegen die Reichsbank und die Golddiskontbank; Wechsel
der Golddiskontbank und det Reichsbahn und Schatzanweisungen der
Reichspost (verfallen) ., . . .. . . S e e e e e e e 221 019 557,72
2. Wechsel und Schatzanweisungen des Deutschen Relchs (verfallen) 76 181 040, —
207 200 597,72
ANMERKUNG | — Fir dle Bllanz wurden dle Aktlva und Passiva aus den verschisdenen Wahrungen auf Grund von
natlerten oder amtlich festgesetztan Kursen odsr gamdB den auf die entsprechenden Wihrungen anwendbaren
Sondseverelnbarungen |n Goldfranken wmgerechnet.
ANMERKUNG 1l — Durch elnen Vertrag zwischan der Regisrung der Bundesrepublik Deutschland und der Bank vom
9. Januar 1953, der elnen Bestandtsil des Abkommens (ber deutsche Auvslandsschulden vom 27, Februar
1953 blldet, wurda veralnbart, dab die Bank dle Rickzahlung des Kapitals ihrer oben hezeichneten Anlagen

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE

DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL.

GemdRl Artikel 52 der Satzung der Bank haben wir ihre Bilcher und Rechnungen flir das am 31, Mirz 1954
Vorbehalilich des Wertes der in Deutschland anpelegten Gelder erkldren wir, daB nach unseret Ansicht oblge
aufgestellt ist und in Verbindung mit den dazugehérenden Anmerkungen und Abschnitt 4 Kapitel IX des Jahres-
besten Wissen und den uns gegebenen Erklarungen darstellt und durch die Biicher der Bank ausgewiesen wird.

ZORICH, den ©. Mal 1954,



31. MARZ 1954

GRAMM FEINGOLD — Art. 5 DER SATZUNG)

ANLAGE |

PASSIVA
%
l. Stammbkapital
Genshimigl und begeben 200000 Aktien von Je 2500
Goldfranken . . .. . . ... [ 500 000 D00, —
mit 25%iger Einzahlung . . . . .« . . ... . ... 125 000 000, — 8.3
Il. Reserven
1. Gegetzlicher Regervefonds . . . . . . ... . ... 7 122 838,51
2. All i Reservefonds . . . . . . . ... ... 13 342 650,13
gemeiner onds 20 465 488,64 1.4
N, Kurzfristige und Sicht-Einlagen
{Gold)
1. Zentralbanken fiir eigene Rechnung
{a) big zu héchstens 3 Monaten . . . . . .. . . 24119 719,14 1,6
{b) Sicht-Elnlagen . . . . . . . . ... L. 409 618 530,04 271
2. Andere Einleger
Sicht-Eindagen . . . .. . .. . ... 5317 715,55 0,3
439 065 973,73
IV. Kurzfristige und Sicht-Elnlagen o73
(verschiedene Wahrungen)
1. Zantralbanken fiir eigene Rechnung
{a) von 9 bis 12 Monaten . . . . ... ... P 1 425 457,15 Q.9
{(byvon B his O Monaten . . . . .., . ... 35 783 142,64 2.4
(c) von 3 bis 6 Monaten . . ..., ....... 42 252 068,53 2,8
() bis zu htchstens 3 Monaten . . . . . .. . . 621 350 947,33 41,1
{e) Sicht-Einlagen . . . . . . . . . . ... ... 44 373 180,98 2,9
2, Zentralbanken fir Raechnung Dritter
Sicht-Elnfagen . . . . . .. . ... .. .. 240 767,33 0,0
3. Andere Einleger
(@) bls zu hdchstens 3 Monaten ., . . ., . . .. 24 408 927,90 ) 1.6
{t) Sicht-Eimagen . . . ... ... ..... . 21 349 996,21 1.4
791 192 478,07
V.Verschiedenes . .............. . 10027 270,61 0.7
V. Gewinn- und Verlust-Rechnung
1. Vortrag aus dem am 31, Mérz 1963
abgeschlossenen Geschiiftsjabhr . . . . . . . . .. 2924 610,63
2. Gewinn fiir das am 31. Marz 1954
abgeschlossene Geschifisjabr . . . . . e e 5050 787,81
T 975 398,44 0,5
VIl. Riickstellung flir Unvorhergesehenes . . . . ... e 118 048 867,70 7.8
i1 511 765 177,19 |100,0
Verelnbarungen von 1930
Langfristige Einlagen
1. Einlagen der Gliublger-Regierungen auf dem Treuhinder-
Annuitdtenkonto (siehe Anmerkung I} . . . . . . ... oL . L ' 152 606 250, —
2. Elntage der Deutschen Reglerung . . . . .. . ... . .« ' 76 303 125, —
Eigene Mittel verwendet in Ausfihrung der Verelnbarungen 228 909 375, —
(siche obenPosten IX) . . . . ... ........... e 68 201 222,72
297 200 587,72

varlangan wird.

in Deutschland einschlieBlich der am 31. Dezember 1952 rickstindigen Zinsen nlchi vor dem 1. April 1206

ANMERKUNG Il — Von den Einlagen der Glsubigsr-Regierungen auf dem Treuhander-Annultitenkonte im Gesamt-
gegenwert von 152 606 250 Goldiranken entfallen Elnlagen im Gegenwert von 149 920 380 Goldfranken
auf Reglerungen, dle dor Bank Lestitigt haben, daB sle auf Grund Threr Anspriche aus dem Treuhander-
Annultitenkonto won der Bank die Transferierung heiner héheran Betrige fordern kinnen ale derjenlgan, deren
Rickzahlung und Transferlerung dia Bank selbst von Deutschland in ihr genghmsn Wihrungen zu erlangen vermag.

besndete Geschaftslahr pepriift und bestatigen, dafl wir alle erbetenen Auakiinfta und Erklarungen erhalten haben,
Bilanz, die den Gegenwert der einzelnen Wéhrungen in den oben beschrlebenen Goldfranken auffibrt, ordnungsmatig
berlchtes ein wahrheitsgemaBes, genaues Bild der Geschifislage der Bank gibt, wie sie sich uns nach unserem

PRICE WATERHOUSE & Co.



ANLAGE |

GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG

fir das am 31. Mérz 1954 abgeschlossene Geschiftsjahr

Goldfranken
Reineinnalimen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen
(unter EinschluB der Netto-Devisendifferenzen) . . . . . . . . . . . . 1324459856
Gebiihren als Treuhdnder (oder Fiscal Agent der Treuh#inder) fiir internationale An-
T 246 212,58
Gebithren fur Ubertragungenvon Aktlen . . . . . . . . . . . . « « + . 418,18
13 491 228,32
Verwaltungshkosten:
Verwaltungsrat — Bezlige und Relsekosten ., . . . . 181 995,97
Direktion und Personal — Gehélter, Pensionsbeitrdge und Relse-
kosten. . . . 3131 189,24
Miete, Varsicherung, Helzung. Licht und Wasser . . . . 120 467,76
Erneuerung und Aushesserung der Gebdude und der Einrich-
tung . . . . . L . e s r e e 98 200,34
Birobedarf, Biicher, Zeitungen und Zeitschriften, Druckkosten 261 00T
Telephon-, Telegramm- und Postgebihren., . . . . . . . 123 226,53
Ausgaben fir Sachverstindige (Buchprifer, Dolmetscher,
Nationalékonomenusw.) . . . . . . . e 42 843,99
Kantonale Stever . . . . . . . . . 35 602,25
Verschiedenes . . . . . . + 4 + ¢ 4 v s s 4 4o 114 997,87
4109 531,86
Abziglich ; erstattungsfihige Auslagen der Bank als Agent der
Organisation fiir Europaische Wirtschaftliche Zusammen-
arbeit (Européische Zahlungsunion) . . . . . ., . . 569 090,35 3540 441,51
9 950 787,81
Der Verwaltungsrat hat entschieden, da es notwendig Ist, zuzu-
weisen:
dem Konto fiir auBerordentliche Verwaltungskosten ., . . . 400 000, —
der Rickstellung fir Unvorhergesehenes . . . . . . . . 4 500 000, — 4 900 000, —
REINGEWINN fiir das am 31. Mérz 1954 abgeschlossene Geschéftsjahr . . . . . 508078781
Zuwsisung an den Gesetzlichen Reservefonds — 5% von 5050 797,81 252 539,39
4 798 246,42
Vortragaus dem Vorjahr . . . . . . & « « o 0 0 0 0 0 0 e e e 2924 610,63
7 722 850,05
19,60 Goldfranken Dividende jo Aktie gem&al Empfehlung des Verwaltungsrats an
die fir den 14, Juni 1954 einberufene Generalversammlung . . . . . . 3920000, —
Vortrag . &« v 4 b . e i s b a4 e e e e 4 e e 380285905




VERWALTUNGSRAT

Maurice Frére, Briissel Vorsitzender des Verwaltungsrates,
Prasident der Bank

Sir Otto Niemeyer, London Stellvertretender Vorsitzender
Wilfrid Baumgartner, Paris
Dr. Rudolf Brinckmann, Hamburg
-Cameron F, Cobbold, London
Henri Deroy, Paris
Dr, M. W. Holtrop, Amsterdam
A.E. Janssen, Briissel
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 8. Lithiby

Dr. Paride Formentini, Rom

} London

DIREKTION
Roger Auboin Generaldirektor,
Stellvertreter des Prisidenten
Marcel van Zeeland Erster Direktor, -
Leiter der Bankabteilung
Per Jacobsson ' Volkswirtschaftlicher Berater,
Leiter der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung
Oluf Berntsen Direktor .
Frederick G. Conolly Direktor
Dr., Alberto Ferrari Generalsekretar

Dr. §joerd G. Binnerts Beigeordneter Direktor



