BANK FUR INTERNATIONALEN
ZAHLUNGSAUSGLEICH

FONFUNDZWANZIGSTER JAHRESBERICHT

1. APRIL 1864 —31. MARZ 1955

BASEL
13. Junli 1955



I.

1L

INHALTSVERZEICHNIS

Einleitung .

Finanzielle Ergebnisse und Geschiftstitigkeit der BIZ (§. 7}, fiinfund-
zwanzigster Jahrestag des Bestehens der BIZ (S. 3), 1954, ein Jahr
der Prosperitit (S. 3), allgemeine Stabilitit des Preisniveaus (§. 3),
Grofthandelspreise und Lebenshaltungskosten (8. ), keine groferen
Zahlungshilanzstérungen (5. 6), Zahlungsbilanzen der OEEC-Linder
{S. 6}, Kontrast zwischen der Wirtschaftsentwicklung Westeuropas und der
der Vereinigten Staaten n den Jahren 1953-54 (S.8), die Konjunktur-
abschwichung von 1953-54 in den Vereinigten Staaten (5. 8}, Krifte
und MaBnahmen, auf Grund deren der Abschwung in den Vereinigten
Staaten aufgefangen werden konnte (S.12), die Triebkrifte einer freien
Marktwirtschaft (8. 12), die automatischen Stabilisierungselemente
(S. 15), Finanz- und Kreditpolitik in den Vereinigten Staaten (§. 17),
andere giinstige Faktoren (5.20), dic amerikanische ,recession” und
Westeuropa (5. 22), industrielle Produktion der QEEC-Lander (S. 2¢),
Griinde filr die anhaltende wirtschafiliche Expansion in Europa (§. 26),
psychologische Auswirkungen der jingsten Wirtschaftsentwicklung in
Europa und den Vereinigten Staaten (8. 37)

Geld- und Finanzpolink und Expansion des Auflenhandels

Einleitung (. 33), wirtschaftliche Zusammenarbeit der nordeuropiischen
Lander (. 33), Kreditpolitik (5. 3¢), wirtschaftliche Lage und Wirt-
schaftspolitik in Déanemark (S, 34), Schweden (S.35), Norwegen (5.36},
Finnland ¢S. 37); die Zahlungsbilanz Groflbritanniens und des Sterling-
gebiets (S, 37), Wiahrungspolitik und Staatshaushalt in Groflbritannien
(S.40); Frankreich: die monetire Lage (S.42), Investitionen und ihre
Finanzierung (. 4¢4), Staatshaushalt (S. 45); Ttalien: Zahlungsbilanz
(5. 47 ), Staatshaushalt (8. 47); Westdeutschland: Auftragseinginge und
Produktion ($. 48), Zahlungsbilanz (S. 49), Kreditpolitik (S, 50); die
Erholung Osterreichs seit 1951-52 (S. 51}; die Zahlungsbilanz der
Beigisch-Luxémburgischen Wirtschaftsunion (§. 52}; der Staatshaushalt
Belgiens (S. 53); Niederlande: Anpassung der Kosten und Preise an
das Preisniveau anderer Liander (5. 53}, Zahlungsbilanz (§. 54}; Vorteile

Seite

33



I11.

Iv.

der Benelux-Union fir die Miigliedslander (§. 55); die Zahlungs-
bilanz der Schweiz ¢S. 57); Industrialisierung in der Sowjetunion und
anderen osteuropiischen Lindern (§. 58); die urspriinglichen und die
revidierten Planziele der Industrieproduktion in Ungarn (§. 59}; land-
wirtschaftliche Erzeugung, Nahrungsmittelversorgung und Preise in der
Sowjetunion und anderen osteuropiischen Lindern (5. 5%); Sowjet-
union: Staatshaushalt und Investiionen der Unternehmungen (5. 60
u. 5. 61); der Aufienhandel der westeuropiischen Linder mit Osteuropa
(. 62), das Ausfuhrvolumen der Welt und Europas (5. 62), der
Schiffsraum der Welt (5. 63}, Trampschiffsfrachten (5. 63}, neuartige
Produkte im Welthandel (S. 6¢), Rohdlgewinnung (S. 6¢), Anstieg des
Fertigwarenhandels (S. 65), die Zusammensetzung der Weltausfuhr
(S. 66), Auswirkungen einer Zinserhtthung (5. 68), Kreditpolitik in
unterentwickelten Lindern (S.70)

Flexible Preise bei insgesamt stabilem Preisniveau

Internationale Rohstoffpreise (5. 77), Indexzahlen wichtiger Weltmarkt-
preise (S, 72), der Moody-Index und der USA-Index der Industrie-
produktion {§. 74}, GenuBmittelpreise (5. 74 ), die Weltproduktion von
Rohstoffen (S. 75), die Weltproduktion von Stahl (5. 78), die Welt-
produkiion von Steinkchle (S.78), der Kohlenaustausch innerhalb der
Europdischen Gemeinschaft fir Kohle und Stahl (8. 79), die Weltpro-
duktion von Nichteisen-Metallen (S.80), Kupferpreise in GroBbritannien
und in den Vereinigten Staaten (§.87), Weizenernte und Hektarertrag
(S. 81), die Weizenpreise in den Vercinigten Staaten und Kanada
(S. 83), die Weizenvorrate der Welt (5. 83), das Internationale Weizen-
abkommen (§. 83), das Internationale Zuckerabkommen (§. 8¢), das
Vorratshildungsprogramm der Vereinigten Staaten (5. §¢), die Termin-
mirkte in den Niederlanden (S.84), Verinderungen der Lebenshaltungs-
kosten und der GroSlhandelspreise in einzelnen Lindern im Jahr 1954
(S. 85), die Stundenléhne in einzelnen Lindern (S. 86}

Der AuBenhandel

Welthandelsumsitze (S. 62 w. S. 88}, Ausfuhrvolumen (8. 89), Anteil der
wichtigsten Exportiinder an der Fertigwarenausfuhr (S, 90}, Zahlungs-
bilanz und Aufienhandel der Vereinigten Staaten (S, 97 ), GroBbritannien:

Seite

71



VI.

Auflenhandel und Zahlungshilanz (5. 39 . §. 94), die Zahlungs-
bilanz Irlands (S. 96), der Auflenhandel Frankreichs (. 42 u. §. 96},
Westdeutschland: Auflenhandel und Zahlungsbilanz (S. 49 . 8. 98),
Italien: Zahlungsbilanz (S, 47 u. 8. 89), Gewinnung, Einfubr und Aus-
fuhr ausgewihlter Brennstoffe (§. 100); der AufBlenhandel Osterreichs
(S. 51 u. S. 101), die Zahlungshilanzen Griechenlands und der Tiirkei
($. 102), die Zahlungsbilanz Jugoslawiens (S, /03}, der Auflienhandel
Portugals und Bpaniens (5. 103 u. S. 104), Zahlungshilanz und Ausfubr
der Schweiz (8. 57 u. S. 104}, Auflenhandel und Zahlungsbilanz von:
Belgien (8. 52 w. 8. 105), den Niederlanden (. 5¢ u. §. 105); Zahlungs-
bilanz und Auflenhandel der nordeurcopiischen Liander (8. 106), der
Auflenhandel Islands ¢S. 109), Schitzungen iiber den Auflenhandel der
gstlichen Lander (5. 62 w. § 110), die Liberalisierung des innereuro-
paischen Handelsverkehrs (5. 717), Liberalisierung der unsichtharen
Transaktionen und der Einfuhr aus dem Dollarraum (§. /12 ». S 113),
die GATT-Revision ($. 714}, Erklirung des Prisidenten der Verecinigten
Staaten iiber die Bedeutung der Zugehiirigkeit zu der neuen ,,Organi-
zation for Trade Cooperation** (S. 117)

Die Devisennmirkte . . . . . e e e e e e e e e e e e

Abbau der Beschrinkungen im Auflenhandel und Zahlungsverkehr
in Europa (S, 119}, Grofibritannien: Erweiterung der Transferable
Account Area (S, 179), Sterlingkurse in New York (§.120), Westdeutsch-
land: Freigabe der Sperrmark-Guthaben (S. 722}, beschriinkt konvertier-
bare DM (8. 124), Liberalisierung des Kapitalverkehrs zwischen den
Benelux-Landern (S, 7125}, Lockerung der Devisenkontrollen in: Frank-
reich (8. 127), Italien (S. 127), Osterreich (S. 128), die Relation zwi-
schen dem kanadischen Dollar und dem USA-Dollar (S, J29), Devisen-
politik in: Peru (S. 130), Argentinien (8. 131}, Brasilien (8. 131), Chile
(S. 133), Kolumbien (. 7133}, Paraguay (5. 13}, Israel (§. 153¢), Iran
($. I3£), Anniherung an ein Gleichgewicht der Kaufkrafiparititen
(S. 135), die amtlichen Devisenkurse (S. 136)

Goldproduktion und Wahrungsreserven . . . . . . . . . . . . .

Einleitung (S. 138), Goldgewinnung (S§. 138), Goldmirkte und Gold-
hortung (§. 142), ,verschwundenes Gold* (5. 143}, die Wiedereréfinung

Beite

119

138



VII.

VIII.

des Londoner Marktes (S. 14¢), der Goldpreis in London (S, 146}, die
Pariser Goldborse (S5, 148}, der Goldmarkt in der Schweiz (S, 149),
Verdnderungen der Wibrungsreserven ($. /49), Goldbestinde von Zen-
tralbanken und Regierungen (§. 150), Goldbestinde und kurzfristige
Dollarguthaben (§. 154}, Goldzahlungen im Rahmen der Europdischen
Zahlungsunion (8. 156), ausreichende Wihrungsreserven (5. 157), die
Sterlingverbindlichkeiten Grof3britanniens (S, 138)

Geld und Kredit 1954-55

Vermehrte Anwendung einer elastischen Zinspolitik (. 33 u S, 159),
amtliche Diskontsatze (8. 160), Bruttosozialprodukt und Geldvolumen
(S, 161), Zunahine der individuellen Sparquote (S, J/6¢), Anstieg der
Aktienwerte (8. 16¢), monctire Lage und Kreditpolitik in: den Ver-
einigten Staaten (8. I7 u. §. 166}, Grofibritannien (S. 40 «. 5. 169}, Frank-
reich (S. 42 u. S. 172}, Italien (S. 46 u. S. 174), Osterreich (S. 5I u.
8. 176), der Schweiz (8. 56 u. S. 177}, Westdeutschland (S 50 u. §. 178},
Belgien (5. 53 u. 8. 180), den Niederlanden (8. 53 u. §. 182), Dinemark
(S. 34 u. 8. 183}, Norwegen (S.36 u. S. 184}, Schweden (5. 35 «. 8. 185),
Finnland (S. 37 «. S. 186)

Die Europiische Zahlungsunioﬁ

Verlingerung der Europiischen Zahlungsunion nach Juni 1954 (S.189},
Vereinbarungen von Juni 1954 iiber die bilaterale Riickzahlung und
Tilgung von Schulden (§. 190), Einfilhrung des Prinzips von Gold-
zahlung und Kreditgewshrung zu gleichen Teilen und Revision der
Quoten (S. 191), neue Kreditverpflichtungen und Kreditfazilititen
(S. 192), die Operationen der Zahlungsunion bis Marz 1955 (5. 19¢),
die Verrechnungen (5. 194), das Abrechnungsverfahren (8. 194), die
Kreditbewegungen -— Juni 1954 bis Miarz 1955 (5. 197), ausstehende
Kredite (8. /98), die laufenden Geschifte der Union (5. 198), die
finanzielle Lage der Union im Frithjahr 1955 ¢S. 201}, die kumulativen
Positionen der Mitglieder im Miarz [955 (S. 202}, Kreditriickzahlungen
und neu gewihrte Kredite — Junt 1954 bis Mirz 1955 (S. 20¢), Zu-
sammengefaiter Ausweis (5. 206), Dauer der Inanspruchnahme der ge-
withrten und empfangenen Kredite (8. 207), Ausnutzung der Quoten
nach dem Stand von Miarz 1955 (S. 207}, Gesamtbetrag der Quoten
und der Rechnungspositionen (5. 208)

Seite

159

189



Seite

IX. Die Geschifte der Bank im Berichtsjahr. . . . . . . . . . . .. 209

Die Titigkeit der Bankabteilung (§. 209), Aktiva (S. 210), Passiva
(S. 214), zweite Abteilung der Bilanz (§. 217), die Bank als Treu-
hiinder und Agent fiir internationale Staatsanleihen (S. 218}, die Bank
als Pfandhalter auf Grund eines Vertrages mit der Hohen Behérde der
Europdischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl (§. 219), die Bank als
Agent der Organisation fir Europdische Wirtschaftliche Zusammen-
arbeit (Eurcpiische Zahlungsunion) (§.220}, die finanziellen Ergebnisse
(S. 221), die Grundsticke der Bank (§. 222), Veranderungen im Ver-
waltungsrat und in der Direktion (S$.222)

. SchluBbemerkungen . . . . . . . . . . ... 0oL 224

Bilanz vom 31. Mérz 1955 und Gewinn- und Verlust-Rechnung
fir das am 31, Mirz 1955 abgeschlossene Geschiftsjahr.

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich 1930-1955, von
Roger Auboin. :



FUNFUNDZWANZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel, am 13. Juni 1955

Hiermit beechre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich iiber ihr funfundzwanzigstes Geschifisjahr vorzulegen, das
die Zeit vom 1. April 1954 bis zum 31. Mirz 1955 umfaBit. Seine finanziellen
Ergebnisse werden im Zusammenhang mit einem allgemeinen Riickblick auf
die Tatigkeit der Bank im Berichtsjahr und eciner Besprechung der Bilanz
vom 31, Miarz 1955 in Kapitel IX ausfiihrlich behandelt.

Das Geschiftsjahr schloB mit einem UberschuB von 9 356 517,53 Gold-
franken ab; hiervon wurden 1657 063,26 Goldfranken als Abschreibung auf
die Gebidude der Bank verwendet, die nunmehr mit 1 Goldfranken zu Buch
stechen; auBerdem wurden 184295,05 Goldfranken der Riickstellung fiir auBer-
ordentliche Verwaltungskosten und 2900000 Goldfranken der Riickstellung
fur Unvorhergeschenes iiberwicsen. Der Reingewinn fiir das Jahr betrigt also
4615 159,22 Goldfranken. Nach der Zuweisung von 5 v.H. an den Gesetz-
lichen Reservefonds und unter EinschluB des Vortrags aus dem vorhergehenden
Geschiftsjahr steht ein Betrag von 8 187 260,31 Goldfranken zur Verfiigung.

Der Verwaltungsrat empfiehit der heutigen Generalversammlung, von
diesem Betrag eine Dividende von 21 Goldfranken je Aktie, zahlbar in
Schweizer Franken mit 30 Franken je Aktie, zu erkliren — wofiir insgesamt
4200 000 Goldfranken ausgeschiittet werden miissen — und den Restbetrag
von 3987 260,31 Goldfranken auf neue Rechnung vorzutragen.

Das vorhergehende, am 31. Mirz 1954 abgelaufene Geschiftsjahr hatte
mit einem Uberschuf8 von 9950 787,81 Goldfranken geschlossen; davon wurden
400 000 Goldfranken der Riickstellung fiir auBerordentliche Verwaltungskosten
und 4500000 Goldfranken der Riickstellung fiir Unvorhergesehenes tiber-
wiesen. Nach der Zuweisung von 5 v.H. an den Gesetzlichen Reservefonds
und unter EinschluB des Vortrags stand damals ein Betrag von 7 722 859,05
Goldfranken zur Verfiigung. Die in der letzten ordentlichen Generalversamm-
lung erklirte Dividende betrug 19,60 Goldfranken je Aktie, zahlbar im
Betrag von 28 Schweizer Franken, wofiir insgesamt 3 920 000 Goldfranken
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ausgeschiittet wurden, und der auf neue Rechnung vorgetragene Restbetrag
belief sich aunf 3 802 859,05 Goldfranken.

Der UberschuB fiir das jetzt abgeschlossene Geschiftsjahr ist also um
ungefahr 600 000 Goldfranken niedriger als derjenige fur das vorangegangene
Geschifisjahr, Es ist jedoch daran zu erinnern, daBl in den Ergebnissen des
Vorjahres ein Betrag in Hohe von rund 1 Million Goldfranken enthalten
war, der Zinsen fiir das am 31. Méirz 1953 abgelaufene Vierteljahr darstellte,
die im Jahr 1952/53 noch nicht vereinnahmt worden waren. Der Betrag,
der an die Bank gemifl dem Vertrag mit der Bundesrepublik Deutschland
vom 9. Januar 1953 als Zinszahlung auf die von ihr in Ausfiihrung der
Haager Vereinbarungen von 1930 in Deutschland angelegten Betrige iiber-
wiesen wurde, belief sich deshalb fiir das eben abgeschlossene Geschiftsjahr
auf rund 4 Millionen Goldfranken — gegeniiber etwa 5 Millionen Gold-
franken (fir fiinfzehn Monate) im Vorjahr.

Die folgende Tabelle zeigt die Bewegungen der aktiven Mittel der Bank
in den letzten vier Geschifisjahren.

Die aktiven Mittel der BIiZ und ihre Verwendung

Mittel Veaerwendung
Daturn Eigene Gold und | Krediteund
Einlagen | Mittel der | Zusammen|| Anlagen Anplagen | Zusammen
Bank* in Gold | in Devisen
Millionen Goaldfranken

1951 31, Mérz . . . 761 196 957 377 580 857
1862 ,, ., s L 2t 942 513 429 842
1953 ,, e 1056 206 1262 721 641 1262
1954 ,, . R 1230 213 1443 851 792 1443
19585 ,, o 1432 218 1650 880 870 1 650

* EinschlieBlich der Riickstellungen fiir kieinere Verbindlichkeiten.

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

Die Bank hat weiterhin auf finanziellem Gebiet mit anderen internatio-
nalen Institutionen zusammengearbeitet, namentlich mit der Internationalen
Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung, dem Internationalen Wihrungsfonds
und der Organisation fiir Europdische Wirtschaftliche Zusammenarbeit. Sie
wurde von der Hohen Behoérde der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle
und Stahl ersucht, sich an der Durchfithrung des Anleihevertrags iiber 100
Millionen Dollar zu beteiligen, den die Hohe Behérde mit der Regierung
der Vereinigten Staaten geschlossen hat. Die technischen Funktionen, die die
Bank in diesem Zusammenhang iibernommen hat, sind in Kapitel IX, Ab-
schnitt 3 ausfithrlicher beschrieben,

# * *
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Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich begeht in diesem Jahr
den fiinfundzwanzigsten Jahrestag ihres Bestehens. Ein vom Generaldirektor
der Bank verfaBter Uberblick iiber die Tatigkeit der Bank wihrend dieses
Zeitraums ist soeben vom lnstitut fiir Internationales Finanzwesen der Princeton-
Universitit versffentlicht worden und mit dessen Zustimmung in diesem Jahres-
bericht als Anlage wiedergegeben.

Im Verlauf der finfundzwanzig Jahre, in denen die Bank fir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich ihre Titigkeit ausgeiibt hat, waren sowohl die
wirtschaftlichen als auch die politischen Verhiltnisse in den meisten Teilen
der Welt ungewohnlich schweren Stérungen ausgesetzt. Die ersten neun Jahre,
von 1930 bis 1939, waren von der groBen Krise und ihren Nachwirkungen
gekennzeichnet; die folgenden Kriegsjahre von 1939 bis 1945 haben ungeheure
Verluste an Menschen und Material gefordert. Wiahrend der leizten zehn
Jahre, von 1945 bis 1955, sahen sich die Linder vor die schwere Aufgabe
gestellt, ihre Binnenwirtschaft wiederaufzubauen und sich gleichzeitig um die
Wiederherstellung eines funktionsfahigen internationalen Handels- und Zah-
lungsverkehrs zu bemiihen., Zweifellos sind in diesen zehn Nachkriegsjahren
grofle Fortschritte auf dem Wege zur Verwirklichung jener beiden Ziele
gemacht worden, doch bleibt noch viel zu tun ibrig, bis iiberall die Bedingun-
gen geschaffen sind, unter denen sich wirtschafiliches Wachstum mit einem
hohen Grad an Stabilitéit vereinigen laBt. Selbstverstindlich spielen dabei poli-
tische Faktoren eine grofic Rolle, aber auf Grund der in den letzten fiinfund-
zwanzig Jahren aus den Ubeln von Deflation und Inflation gewonnenen Erfah-
rungen hat sich jetzt in weiten Kreisen die Uberzeugung durchgesetzt, dafl wir
nur dann in den GenuB der Vorteile eines gesunden Wirtschaftswachstums ge-
langen konnen, wenn das allgemeine Preisniveau einigermallen stabil ist.

Einen deutlichen Beweis fiir die seit Kriegsende eingetretene Erholung
kann man darin sehen, daBl 1954 auf beiden Seiten des Atlantik ein
Jahr der Prosperitit war., Was auch immer zu Beginn des Jahres fiir
Sorgen und Befiirchtungen hinsichtlich der voraussichtlichen Entwicklung der
Wirtschaftstatigkeit bestanden hatten, so lieBen die tatsdchlichen Ereignisse bald
erkennen, daf jene unbegriindet waren. In den meisten europidischen Lindern
nahm das Produktionsvolumen wihrend des ganzen Jahres 1954 weiter zu, und
das Bruttosozialprodukt der sicbzehn OEEC-Linder lag im Durchschnitt —
dem Realwert nach — um rund 4 v.H. iiber dem Stand von 1953. In den Ver-
cinigten Staaten und in Kanada begann der Wiederanstieg der Produktion im
zweiten Halbjahr und setzte sich in den ersten Monaten von 1955 fort. Die Fort-
schritte waren um so bemerkenswerter, als sie unter Aufrechterhaltung eines
ungewohnlich stabilen Preisniveaus und ohne das Wiederaufleben groBerer
Zahlungsbilanzschwierigkeiten verwirklicht werden konnten. In dieser Beziehung
herrschten 1954 die gleichen Bedingungen wie in den beiden Vorjahren. Anfang
1955 konnten somit die Mehrzahl der Linder in Europa und auch viele Linder
in anderen Teilen der Welt auf drei Jahre zuriickblicken, in denen der Ver-
brauch —— bei relativ stabilen Preisen -— allgemein zugenommen hatte,

Die allgemeine Stabilitidt des Preisniveaus ist von groBer Be-
deutung und verdient, bei jeder Betrachtung der Wirtschafisentwicklung der
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letzten Jahre hervorgehoben zu werden, und zwar nicht nur als ein Zeichen
dafiir, daf ein ausgewogeneres Verhiltnis zwischen dem Angebot an Giitern
und Dienstleistungen und der monetidren Nachfrage erreicht worden ist, sondern
auch deshalb, weil sie die allgemeine Leistungsfihigkeit der Wirtschaft positiv
beeinfluft. Stabilitit der Preise ist ein Anreiz zur Anwendung verbesserter
Handels- und Produkionsmethoden, da sie die Geschiftswelt und die Verbrau-
cher zu genauerer Kalkulation zwingt und somit die Einfithrung all jener kosten-

sparenden Mafinahmen und Verfahren zur Felge hat, die — so unbedeutend
GroBhandelspreise (Indexzahlen, 1952 = 100)
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Anmerkung: Aus den obigen Zeichnungen ist klar zu erkennen, daB die Verinderungen der GroBhandelsprelne
und der Lebenshaltungskosten seit 1952 weniger auspeprigt waren als in der vorhergehenden Periode. Im Basls-
jahr 1952 befanden sich jedoch die Preisniveaus der einzelnen Lander micht miteinander im Gleichgewicht. Dlas
muB bei der Beutteilung der nachfolgenden Entwickiung beriicksichtigt werden.



sie oft im einzelnen sein mdgen — in ihrer Gesamtwirkung einen e¢benso
wichtigen Beitrag zur Rationalisierung der Wirtschaft eines Landes darstellen
kénnen wie die grofien techmischen Umwilzungen, die einen hohen Xapital-
aufwand erfordern. Ferner bewirkt sie die Ausschaltung von Unternehmungen,
die nur bei fortschreitender Inflation bestehen kénnen, zugunsten der leistungs-
fihigeren Betriebe. Die allgemeine finanzielle Stabilitit schlieBt einzelne Preis-
verinderungen natiirlich nicht aus, und solche Anderungen werden wahrschein-
lich dann viel eher cine Neuverteilung der Produktionsfaktoren herbeifiihren,
wenn der allgemeine Trend weder deflatorische noch inflatorische Ziige aufweist.
Das Verhiltnis zwischen Preisen und Kosten in seiner Bedeutung fiir die Ren-
tabilitat ist letztlich das bewegende Moment in einer freien Wirtschaft, in der
das anzustrebende Gleichgewicht dynamische Krifte in sich tragem und nicht
aus einer kiinstlich erzwungenen Starrheit resulticren sollte, die nur zur Stagna-
tion fithren kann.

Dariiber hinaus hat eine Periode finanzieller Stabilitit, da sie das Ver-
trauen in die Wihrung ecines Landes stiarkt, eine Intensivierung der Spar-
tatigkeit zur Folge, wodurch wiederum die Funktionsfihigkeit des Geld- und
Kapitalmarkts gefordert wird. Dank der somit geschaffenen Voraussetzungen
lassen sich die Finanzierung von Handel und Industrie und die Lenkung
des Wihrungssystems auf einer gesunderen und deshalb dauerhafteren Basis
durchfithren, Der groBen Masse der Lohnempfinger verleiht diese ganze
Entwicklung das sichere Gefiihl, daB die Kaufkraft ihrer Einkommen und
Ersparnisse erhalten bleibt und daB} insbesondere jede Erhéhung des Nominal-
werts der Loéhne auch eine Steigerung der Realldhne bedeutet.

Wenn die Bevilkerung der einzelnen Liander die mit einer Periode
relativ stabiler Preise verbundenen grofien Vorziige erst einmal kennengelernt
hat, wird sie dringend wiinschen, daB die fritheren Zeiten, in denen Rohstoff-
preise und Lebenshaltungskosten ununterbrochen stiegen, nicht mehr wieder-
kehren; sie erwartet deshalb von den verantwortlichen Stellen, dafl diese eine
Politik verfolgen, die das Wiederaufleben inflationdrer Tendenzen verhindert.
Es ist ein Zeichen der Zeit, daB heutzutage die Regierungen in aller Welt sehr
darum bemiiht sind, ein Ansteigen der Lebenshaliungskosten zu vermeiden,
Geeignete steuer- und kreditpolitische MaBnahmen sind sehr wesentlich, um eine
wirklich stabile Preisstruktur zu erreichen, die frei ist von den bel der vermehrten
Anwendung direkter Kontrollen immer wieder auftretenden Verzerrungen.
Wird nimlich die Stabilitit nur mit Hilfe von Preisbindungen aufrechterhalten,
so fuhrt dies normalerweise entweder zur Rationierung der Verbrauchsgiiter
oder zur Anhiufung unverkiuflicher Lagerbestinde.

Wenn die 6ffentliche Meinung der Preisstabilitit — vor allem in bezug auf
die Lebenshaltungskosten — groBe Bedeutung zumiBt, heiBit das leider nicht,
dafi auch alle einzelnen Gruppen innerhalb der Wirtschaft sich ihrer Verant-
wortung in dieser Hinsicht stindig bewuBt sind. Die unmittelbaren — und ge-
wohnlich kurzsichtigen — Interessen bestimmter Gruppen und die Erfordernisse
des Wirtschaftswachstums werden oft miteinander im Widerstreit stehen, da sich
innerhalb einer wachsenden Wirtschaft zwangsliufig Anderungen des relativen
Expansionstempos der verschiedenen Bereiche ergeben. :
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Es muBl auBerdem als eine Art Warnung hinzugefiigt werden, daB
Preisstabilitit ein falsches Gefithl der Sicherheit auslosen kann und dabei
moglicherweise von der Tatsache ablenkt, daB sich inflatorische Tendenzen in
der Wirtschaft auszubreiten beginnen, die insbesondere aus der exzessiven Fi-
nanzierung mittels neugeschaffenen Kredits herrithren. Die Preisstabilitit allein
geniigt nicht; daneben muB ein freier Handels- und Zahlungsverkehr bestehen,
damit die auslindische Konkurrenz ihre niitzliche Wirkung ausiiben kann. Die
Wihrungsbehérden miissen zudem jederzeit zur Anderung ihrer Kreditpolitik
bereit sein, falls sich Anzeichen bemerkbar machen, daB die Expansion die Gren-
zen der verfiigbaren Mittel iberschreitet oder daB unvorhergesehene Zahlungs-
bilanzdefizite auftreten.

. Ein zweites wichtiges Merkmal des Jahres 1954 war das Ausbleiben
groBerer Zahlungsbilanzstérungen. Die folgende Tabelle zeigt die
Uberschiisse oder Defizite in der lanfenden Rechnung der einzelnen OEEC-
Linder seit 1951 sowie die jahrlichen Zahlen fiir die gesamte Landergruppe,
die anndhernd die Gesamtbilanz dieser Linder gegeniiber der iibrigen Welt
darstellen.

Die laufende Rechnung der Zahlungsbhilanz Die OEEC-Lénder
der OEEC-Léander! haben, insgesamt betrach-
1981 1962 1963 19542 tet, soweit sich nach den
Landar bisherigen Angaben iiber-
Millicnen USA-Dollar g g
sehen laBt, im Jahr 1954
Belgien-Luxemburgy + 214} + 142} + 41— T2} s einem Aktivsaldo im
§ .. —= a0 22 13|— 70
3::22:::“-@. L.+ 188 I 567 i 985 | + 976 Ge.gt.anwert von rund 1200
Frankreich . . . .| —1058 | — 669 | — 220 | . 7gs| Millionen Dollar  abge-
Griechentand . . .| — 303 | — 118 { — 24| — 78| schlossen. Dieser UberschuB
GroBbritannien . .| —1140 | + 386 | + 322 | + 308 war zwar kleiner als im
Iland . . .. .. — 174 — 26| — 20—~ 7] Vorjahr, aber noch immer
:::::: ------ - 1;; - 31? - mg - 14; recht beachtlich. Die Zahl
Nle darla‘nd'e' L 6o |+ 400 | 4 as7| 4+ 127 der Schuldnerlinderhatsich
Norwegen + 86— 3|— 137)1_ 154 1954 gegeniiber 1953 um
Osterreich . . . .| — 178 |~ 104 | + 71| 3 68| drei erhoht, und die Uber-
Portugal®* . . . . . + B3| — 17|+ 33|+ 28 gchiisse in der laufenden
sehwar |5 S| 157] 1 a9 |y 40| Rechnung ciniger anderer
Tarkei . .. J— 114 — 170} — 128 | — 1s0% Lander sind allem Anschein
nach im Verlauf des Jah-
Zusammen . . .| —2559 | + 384 1 +1404 | 4 1121 res zuriickgegangen. Dieser

Ohne die direkte Auslandshilfe, aber einschlieblich der off~-shore-¥iufe, ii - -

der militinischen Ausgaben usw, * Vorladufige Zahlen. R_'UCkgang beruhte in ge

* Erstes Halbjahr 1954, * Eskudogebiet. * Grobe Schatzung.  IINgeEren MaBRe darauf, daB

Die Gesamtziffer enthilt fir Frankreich und Portugal nur die Ergebnisss di . s

von Januar Bis Juni. Unter Berlicksichfipung der AuBenbandelsentwick- ¢ Veremlgten Staaten
.und Kanada infolge der

lung dieser Lénder in der zweiten Jahreshalfte — Frankreich hatte einen
niedrigeren Einfuhriiberschull als im ersten Halbjahr, wBhrend Portugal .
einen etwas hdheren DberschuB aufwies — wird der gesamte Uberschull KonJunktu rabschwichu ng
wahracheinlich 1 200 Millionen $ erveichen. b Bundesrepublik. . . N .
in diesen Lindern ihre Wa-
reneinfuhr aus Europa vermindert haben (siche Seite 28); stirker wurde die

europdische Zahlungshilanz vielmehr durch das wachsende Expansionstempo der
europiischen Volkswirtschaften beeinflut, das eine Zunahme der Einfuhr und



cine Zeitlang auch einen Preisanstieg fiir gewisse Einfuhrgiiter ausloste. Man
kann indessen nicht sagen, daB3 sich die Position der europdischen Liander infolge
dicser Entwicklung ernstlich verschlechtert hat. Fiir einige der Lander war ecin
Riickgang ihres Zahlungsiiberschusses sogar willkommen, da sich auf diese Weise
die tibermaBige Liquiditit ihrer Geld- und Kapitalmirkte verringerte. Foar GroB-
britannien dagegen, dessen Ziel in der Aufstockung seiner Wihrungsreserven
bestand, war der — wenn auch nur geringe — Riickgang Anlafl zu zahlreichen
Diskussionen, die sofortige, durchgreifende Mafinahmen seitens der Behérden zur
Folge hatten: u.a. wurde der Diskontsatz in zwei Etappen, im Januar und im
Februar 1955, von 3 auf 4159, heraufgesetzt. Die vier skandinavischen Lander
— Dinemark, Finnland, Norwegen und Schweden — unternahmen Schritte zur
Verbesserung ihrer Zahlungsbilanzsituation, die in mancher Hinsicht eine Ab-
kehr von den bisherigen Methoden bedeuteten. Aber selbst wenn man all dies
beriicksichtigt, bleibt die Tatsache bestchen, daB die anhaltende wirtschaft-
liche Ezpansion in Westeuropa im Jahr 1954 nur von ciner geringen Ver-
schlechterung der Zahlungsbilanzposition der betreffenden Linder begleitet war
— und dies zu einer Zeit, als in den Vereinigten Staaten die ,,recession®
noch andauerte,

Der Saldo der laufenden Rechnung Westeuropas gegeniiber den Ver-
cinigien Staaten, in dem die gesamten militirischen Transfers und Ausgaben
nicht enthalten sind, ist natiirlich von der Konjunkturabschwichung nachteilig
beeinfluit worden, Die amerikanische Warenausfuhr nach Westeuropa ist 1954
um ungefihr 500 Millionen Dollar gestiegen, und die Einfuhr hat um 250
Millionen Dollar abgenommen; der Saldo der unsichtbaren Transaktionen
hingegen hat sich nur geringfiigig verandert. In der Waren- und Dienstleistungs-
bilanz hatte Westeuropa (ohne die militirischen Transfers und Ausgaben)
gegeniiber den Vereinigten Staaten ein Defizit von 1423 Millionen Dollar.
Dieses Defizit wurde jedoch in voller Hohe durch direkte militdrische Ausgaben
der Vereinigten Staaten in den westeuropdischen Lindern (d. h. durch off-
shore-Kiufe usw.), die sich auf insgesamt 1431 Millionen Dollar beliefen, aus-
geglichen*.

Dariiber hinaus wies die Kapitalbilanz andere staatliche unentgeltliche
Leistungen in Hohe von 1000 Millionen Dollar sowie private Unterstiitzungs-
zahlungen von insgesamt 230 Millionen Dollar auf (letztere sind iibrigens im
aligemeinen als Posten der laufenden Rechnung in den Schitzungen der
Empfangslinder enthalten}. Aus den vorstehenden Zahlen, die die bedeutend-
sten Bewegungen aufzeigen, geht damit eindeutig hervor, daBl Westeuropa im
direkten Verkehr mit den Vereinigten Staaten einen beachtlichen Zahlungs-
iiberschufl erzielte, auf Grund dessen es nicht nur scine Wihrungsreserven
erhéhen, sondern auch die Einfuhrbestimmungen fiir Dollarwaren lockern
konnte.

* In diesen militirischen Ausgaben sind die ,,Transfers* amerikanischer militdrischer Liefe-
rungen und Ausristungen nicht enthalten, deren Gesamtwert 2 318 Millionen $ ausmachte.
Diese Leistungen stellien eine unentgeltliche Warenlieferung dar und hatten deshalb natiirlich
auf die verfiigharen Dollarbetrige keinen direkten EinfluB,
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Der Kontrast zwischen der Wirtschaftsentwicklung West-
europas und der der Vereinigten Staaten in den Jahren 1953
und 1954 war natiirlich Gegenstand einer weltweiten Diskussion.
Die Ursachen und Folgen dieser unterschiedlichen Entwicklung erfordern
eine genaue Analyse, Wenn es auch noch nicht moéglich sein wird, alle
beteiligten Faktoren vollstindig zu erfassen und ihren EinfluB auf die 6ffent-
liche Meinung und die amtliche Politik abzuschitzen, so ist es doch wichtig,
dal man versucht, die in letzter Zeit wirksamen Krifte zu verstehen und
zumindest einige vorldufige SchluBfolgerungen zu zichen,

Die folgenden vier Zeichnungen veranschaulichen einige der Faktoren, die
zu der Konjunkturabschwichung von 1953-54 in den Vereinigten

Die Industrleproduktion der Vereinigten Staaten,
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Staaten und zu der seit Anfang Herbst 1954 eingetretenen Erholung gefiihrt
haben.

Diesc vier Zeichnungen umfassen die Periode von Anfang 1948 bis
Ende 1954.

Uberblickt man einen etwas lingeren Zeitraum, so erkennt
man, daB sich in den Vereinigten Staaten das Investitionsvolumen 1940
betrichtlich auszuweiten begann, nachdem der Ausbruch des zweiten Welt-
kriegs der Stagnation der dreiBiger Jahre ein Ende gesetzt hatte. Im Verlauf
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des Krieges (der flir die Vereinigten Staaten erst Ende 1941 anfing) wurde
das Schwergewicht bald auf die oOffentlichen Investitionen zu Verteidigungs-
zwecken verlagert, und als bei Kriegsende das Ausmall dieser Investitionen
erheblich reduziert wurde, war der plétzliche Aufirieb innerhalb des privaten
Sektors ziemlich beachtlich. Es ist daher kaum iiberraschend, daB, nachdem
die privaten Investitionsausgaben vier oder finf Jahre lang stindig zuge-
nommen und eine erhebliche Steigerung der Produktion von Fertigwaren
nach sich gezogen hatten, eine Anpassungsperiode -cinsetzte, sobald die
Nachkriegswelle inflatorisch wirkender Verbrauchsausgaben abgeebbt war.
Anpassungsperioden solcher Art kindigen sich meist durch einen anomalen
Anstieg der Lagerbestinde von Industric und Handel an, dem ein ziemlich
scharfer Riickgang folgt. Wie aus den Zeichnungen zu ersehen ist, setzte
im Herbst 1948 eine leichte Konjunkturabschwichung ein und hielt auch
wihrend des ganzen Jahres 1949 mehr oder weniger an. Es ist interessant,
festzustellen, daBl die Regierungsausgaben fir Giiter und Dienstleistungen
wihrend des ganzen Jahres 1948 bis weit in das Jahr 1949 hinein zugenom-
men haben, so daB der 1948-49 erlittene Riickschlag keinesfalls auf eine
Einschrinkung der &ffentlichen Ausgaben zuriickgefiihrt werden kann. Die
Zeichnungen veranschaulichen auBerdem, dafl der im ersten’ Halbjahr 1950
einsetzende Aufschwung nicht durch eine Erhéhung der Regierungsausgaben
ausgelost wurde. Die Aufwendungen der Regierung fiir Giiter und Dienst-
leistungen sind im Gegenteil seit dem Friihherbst 1949 stindig zuriickgegangen
(sieche die zweite Zeichnung auf Seite 9). Die Konjunkturabschwichung hat
also im privaten Sektor ihren Anfang genommen, und von dort ging
dann auch die Erholung wieder aus, wic die Anfang 1950 einsetzende Auf-
wirtsbewegung bei den privaten Anlageinvestitionen im Inland und bei den
Lagerbestinden zeigt. Angesichts der Tatsache, daB in der amerikanischen
Wirtschaft immer noch eine lebhafte Nachfrage nach neuen Wohnungen sowie
zusitzlichen Anlagen und Awusriistungen bestand, hat es den Anschein, als
ob wirklich keine ernsteren Strukturverzerrungen zu berichtigen waren.

Bemerkenswert ist, daBl die Erholung der Wirtschafistitigkeit nach der
Konjunkturabschwiichung von 194849 schon etwa sechs Monate vor Aus-
bruch des Koreakonflikts einsetzte. Der Index der Industrieproduktion war bis
zum Juni 1950 wieder auf seinen friiheren Héchststand gestiegen, woraus man
wohl schliefen kann, daB die amerikanische Wirtschaft damals einen aufler-
gewthnlichen Stimulus, wie er vom Koreakonflikt ausging, nicht ndtig hatte.
Wihrend des nachfolgenden Riistungs-Booms stiegen die Regierungsausgaben
fiir Giiter und Dienstleistungen natiirlich stark an. Es wurden zu jener Zeit
sogar zahlreiche private Investitionen vorgenommen, um den militarischen Bedarf
{im weitesten Sinne des Wortes) zu befriedigen. Trotzdem hielten sich der private
Verbrauch und die Investitionen zu privaten Zwecken weiter auf hohem Stand*.
Diese Verhilinisse dauerten vier Jahre an. Dann machten sich in einzelnen
Wirtschafiszweigen — besonders in der Textilindustrie und bei verschiedenen

* Im Jahr 1951 trat ein kleinerer Riickschlag ein, der infolge des Stahlarbeiterstreiks bis
in das Jahr 1952 hinein andauerte; das Unsatzvolumen und die Investitionen wurden aber,
wie aus den Zeichnungen auf den Seiten 8 und 9 ersichtlich ist, davon kaum beriihrt.
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dauerhaften Verbrauchsgiitern wie Rundfunk- und Fernsehgeriten, Kiihlschrin-
ken und Automobilen — erneut Anzeichen einer voriibergehenden Bedarfssitti-
gung bemerkbar, und das trug wiederum zu cinem Riickgang der Stahlnach-
frage bei.

Wihrend das gesamte persdnliche Einkommen von einer geschitzten Jahres-
rate von 248 Milliarden Dollar im ersten Quartal 1953 auf 251 Milliarden Dollar
im dritten und vierten Quartal 1953 anstieg, sind die persoénlichen Ausgaben
fiir dauerhafte Giiter im gleichen Zeitraum um fast 10 v.H., d.h. von einer Jahres-
rate von 30,5 Milliarden Dollar im ersten Quartal auf 28 Milliarden im vierten
Quartal 1953, zuriickgegangen.

Aus diesen Daten mufBl man natirlich folgern, daB bei diesen wichtigen
Warengruppen zu dieser Zeit ein Zustand relativer Marktsittigung erreicht
worden war; diese Entwicklung spiegelte sich, wie iiblich, in einer Zunahme
der Lagerbestinde an dauerhaften Verbrauchsgiitern wider, wie aus der Zeich-
nung ersichtlich ist. Die amerikanische Wirtschaft sah sich somit in diesen spe-
ziellen Bereichen einem Abflauen der Konjunktur gegeniiber.

Diese Sitnation trat gerade in dem Augenblick ein, als entsprechend
dem Regierungsprogramm die Riistungsausgaben nicht nur nicht weiter zu-
nahmen, sondern sogar herabgesetzt werden sollten. Schon bevor der Riick-
gang der eigentlichen Verteidigungsausgaben einsetzte, wirkte sich die Ver-
ringerong der Aufirige auf die Lagervorrite aus; denn wie in dem im
Januar 1955 herausgegebenen Wirtschaftsbericht des Prasidenten {auf Seite 13)
erwihnt wird, sind in den ersten Monaten des Jahres 1953 ,die laufenden
neuen Ristungsauftrige, die die Lagervorrite der Fabriken in gréfierem
Umiang binden als die Produktion fiir den zivilen Bedarf, stark zuriick-
gegangen®’,

Wenn der starke Anstieg der Lagerbestinde, der bereits im zweiten
Halbjahr 1952 begonnen hatte, nicht gestoppt worden wiire, hitte er leicht
eine gefdhrlich labile Situation herbeifiilhren kénnen. In den ersten beiden
Monaten des Jahres 1953 ging das Federal Reserve System, gemeinsam
mit dem Schatzamt, zu einer leicht restriktiven Kreditpolitik iiber; die
Behorden sahen sich zu diesem Schriet auch insofern veranlaf3t, als die von
der neuen Regierung dngeordnete allgemeine Aufhebung der Kontrollen (fiir
Preise, Lohne usw.) ohne gleichzeitige Mafinahmen zur Eindimmung der
Kreditexpansion vielleicht unerwiinschte Preissteigerungen nach sich gezogen
hitte, denn dic gesamten Ausgaben wuchsen damals tatsichlich ziemlich
rasch. Sobald man diese Gefahr abgewendet glaubte und das Tempo der
Wirtschaftstitigkeit schlieBlich Zeichen einer gewissen Verlangsamung zeigte —
ein Stadium, das im spiten Friithjahr 1953 erreicht war —, wurden die Kredit-
ziigel sofort wieder locker gelassen. Auf diese Weise wurden die Kosten der
Vorratshaltung vermindert, und man rechnete mit Sicherheit damit, daBl Kre-
dite auch weiterhin zu giinstigen Bedingungen erhiltlich sein wiirden, wenig-
stens so lange, bis die Wirtschaftstitigkeit von neuem aufleben wiirde. Wie ge-
wohnlich brauchten die Wirtschaftsunternechmen indessen eine gewisse Zeit,
che sie die Lagerbestinde genauer auf ihr Umsatz- und Auftragsvolumen
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abgestimmt hatten — und aus den Zeichnungen geht hervor, daBl der Anpas-
sungsprozeB tatsichlich erst im Herbst 1954 abgeschlossen war. Angesichts der
Tatsache, daBl die konjunkturellen Schwankungen der Jahre 1953-54 den ver-
schiedenen Anpassungsphasen der Lagerhaltung entsprachen, kann das Abflauen
der Wirtschaftstiatigkeit in diesem Zeitraum wohl als ein ,lagerzyklischer Ab-
schwung® {,inventory recession*) bezeichnet werden. Deswegen darf man aber
nicht verkennen, daB diese Schwankungen der Wirtschaftstitigkeit, wie das
normalerweise der Fall ist, mit einigen anderen — und grundlegenderen — An-
passungsvorgingen unlosbar verbunden waren.

Sobald ein Konjunkturriickgang einsetzt, besteht eine der wichtigsten
Aufgaben darin, den Sekundidrwirkungen zuvorzukommen, die einen normalen
SchrumpfungsprozeBl in eine tiefgreifende Depression verwandeln kénnen (wie
es Anfang der dreiBiger Jahre der Fall war). Es wire jedoch falsch, zu
glauben, daf3 dieses Ziel durch irgendwelche MaBnahmen erreicht werden
kénne, die an dem zur Erlangung eines echten und dauerhaften Gleich-
gewichts notwendigen, grundlegenden AnpassungsprozeB = vorbeigehen. Im
offentlichen Sektor sollten z.B. die Riistungsausgaben keinesfalls auf einem
hoheren Niveau aufrechterhalten werden, als fiir Verteidigungszwecke uner-
liflich ist; und im privaten Bereich sollte man eine Umschichtung der
Produktionsfaktoren nicht zu verhindern suchen, wenn Anderungen in der
Angebots- und Nachfragestruktur, die in neuen Preisrelationen zum Ausdruck
kommen, dies eventuell verlangen, Trotzdem gibt es noch immer genug
Moglichkeiten fiir zweckentsprechende offentliche und private Mafnahmen,
durch die die notwendige Anpassung erleichtert und dem neuen Aufschwung
der Boden bereitet werden kann. Denn nur durch rechtzeitige Vorkeh-
rungen kénnen die Voraussetzungen geschaffen werden, unter denen sich
dic bei einem Konjunkturriickgang auftretenden Schwierigkeiten reibungslos
tiberwinden lassen.

Die Krifte und MaBnahmen, auf Grund deren der Abschwung von
1953-54 in den Vereinigten Staaten ziemlich rasch und vollstindig aufge-
fangen werden konnte, lassen sich in vier Hauptgruppen zusammenfassen:

1. An erster Stelle muB man die einer freien Wirtschaft inne-
wohnenden Krifte nennen, durch die — hauptsichlich im Wege
der in den einzelnen Wirtschafisunternehmungen getroffenen Entschei-
dungen — ein besseres Gleichgewicht zwischen Kosten und Preisen und
zwischen Umsédtzen und Lagerbestinden zustande kommt.

Man sollte nicht die Bedeutung der Bemiibungen zahlreicher,
iiber das ganze Land verstreuter Produktionseinheiten — hierunter sind
auch FEinzelhandelsfirmen und andere Verteilungsstellen zu verstehen —
unterschitzen, die ihre Bilanz und ihre Gewinn- und Verlust-Rechnung
durch Kostensenkungen und Preisanpassungen sowie durch die An-
wendung rentablerer Verkaufs- und Produktionsmethoden in Ordnung
zu bringen suchen. Wie bercits erwihnt, hielt der Lagerabbau bis zum
Herbst 1954 an; zu diesem Zeitpunkt hatte sich die Angebotssituation
bei den meisten Waren, einschlieBlich der dauerhafien Giiter, wieder



normalisiert. Dariiber hinaus hatten mehrere Wirtschaftszweige, besonders
die Textilbranche, aber auch die FErzeuger dauerhafter Giiter, ihre
Preise herabgesetztl.

Gleichzeitig sollte man sich dariiber klar sein, daBl einige allge-
meine Voraussetzungen erfiillt sein miissen, wenn die Bemiihungen
der Einzelunternechmungen von Erfolg gekrént sein sollen. Von beson-
derer Bedeutung ist in diesem Zusammenhang, daB das Kaufkraft-
volumen insgesamt gewahrt bleibt und das durchschnittliche Kosten-
niveau (insbesondere bei den Lohnkosten) sich nicht plotzlich erhéht.

Das Kaufkraftvolumen wird natiirlich von denr sogenannten auto-
matischen Stabilisierungselementen und von der Finanz- und Geldpolitik
beeinfluBt (diese sind in besonderen Abschnitten auf den Seiten 15
und 17 behandelt), doch gibt es auch noch andere, der Struktur einer
freien Wirtschaft innewohnende Elemente, die in dieser Hinsicht von
Bedeutung sind. Die amerikanische Volkswirtschaft ist nicht nur sehr
vermdgend, sondern auch hochgradig liquide, Nach den Schitzungen
des Federal Reserve Board befanden sich Ende 1953 im Besitz von
Privatpersonen liquide Aktiva in Héhe von iber 200 Milliarden Dollar,
bestehend aus Bargeld, Bankeinlagen und bargeldihnlichen Werten wie
Sparzertifikaten und Staatspapieren. Die Tatsache, daB die Offentlichkeit
notfalls auf derartige Aktiva zuriickgreifen kann, wird sich natiirlich
wihrend eines Konjunkturrickgangs stabilisierend auf die Gesamtnach-
frage auswirken?

Was die Lohnkosten anbetrifft, so ist — wie aus der folgenden
Tabelle ersichtlich wird — vom Spitherbst 1953 bis Ende 1954 eine
bemerkenswerte allgemeine Stabilitit aunfrechterhalten worden.

Hinter der allgemeinen Stabilitit der Lohne — sie blieben 1954
praktisch unverindert — verbirgt sich eine Reihe unterschiedlicher Ent-
wicklungsvorginge in den einzelnen Industriczweigen. Die Textilarbeiter
Neu-Englands erklirten sich beispielsweise mit Lohnkiirzungen bis zu

1 Die Flexibilitit der Preise nach unten in Zeiten sinkender Nachfrage scheint in den
Vereinigten Staaten gréfer als in anderen Landern zu sein. In solchen Perioden sind grofe
»Warenausverkiufe zu reduzierten Preisen sehr verbreitet, wobei die effektiven Preissen-
kungen oft solcher Art sind, daB sie in den normalen Preisindizes nicht zum Ausdruck
kommen. Moglicherweise hat sich diese Flexibilitit, die letzten Endes das Ergebnis der
Konkurrenz innerhalb des amerikanischen Einzelhandels ist, infolge der zunehmenden Be-
deutung der sogenannten ,Diskontliden® etwas verstirkt. Diese neuvartigen Einzelhandels-
geschiifte kénnen — haupisiichlich infolge hoher Umsitze und geringer Vertellungskosten —
qualitativ hochwertige Waren, meist halbdauerhafte Artikel, weit unter dem normalen Preis
verkaufen.

? Es ist vielleicht interessant, daran zu erinnern, dall man in den Niederlanden und in der
Schweiz — zwei Lindern mit einer reladv breiten wohlhabenden Schicht und einemn hohen
Liquidititsgrad — selbst wihrend der Depression Anfang der dreiBiger Jahre eine bemerkens-
werte Stabilitit der Konsumgiiternachfrage beobachtet hat. Dasselbe tral auch fiir die Nachfrage
nach dauerhaften Konsumgiitern und sogar nach Wohnungen zu, denn der Wohnungsbau befand
sich in der Schweiz im Jahr 1932 und in den Niederlanden im Jahr 1934 noch auf einem
ungewdhnlich hohen Niveau.
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Durchschnittliche Stunden-
verdienste der Industriearbeiter
in den Vereinigten Staaten*

*In den Bruftostundenverdiensten ist der Lohn fir die
{iber vierzig Wochenstunden hj geleisteten Arbeits-
stunden inhegriffen, fir die das Eineinhalbfache des nor-
malen Stundenlohns gezahlt wird. Da keine Daten fir dig
normalen Stundenléhne vorliegen {die anndhernd den so-
genannten ,,wage raies" in mehreren LAndern entaprecheny),
sind bei den Zahlen in der letzten Spalte der obigen Ta-
belle die Uberstundenl8hne abgezogen worden, aber
nicht sonstige Prémlgnzahlungen, wie z. B, solche fir
Felertags- und Spatarbeit, und hesondere, die Dberstunden
nicht betreffende Extraséitze. Die Verinderungen bel diesen
anderen Pramienzahlungen waren im Jahr 1954 jedoch so
unbedeutend, daB sie den allgemeinen Eindruck einer bis
zum Spitherbst 1954 im wesenttichen stabilen Lohnstrisktur
nicht beeintrachtigen kénnten.

10 v.H. einverstanden, um die
Konkurrenz der in den Siidstaa-
ten neuerrichteten Spinnereien

Abziig- [ bekdmpfen zu helfen; in cinigen
Brutto- | i 9 | anderen Industriezweigen hinge-
Monat lohn “{ber- | gen erfolgten 1954 recht erheb-
stunden | Jiche Lohnerhshungen. Das Ge-
Dollar samtbild aber ist stabil, und in-
1963 Juli . . . . . . 1,77 1,71 folge dieser Stabilitdt diufte es
August . . . .. 1,77 1,71 fiir die Unternehmen viel lei
September . . . . | 1,79 1.73 Unternehmen v cichter
Oktober . . . . . 1,79 1,78 gewesen sein, Kosten und Preise
November 1,79 1,74 im Glei icht .
Dovember . s Hebs n Gc‘chg.ew ch zu halten. Es
wiire {lr viele von ihnen schwer
1964 Januar . . . . . . 1,80 1,76 .
Februar . . . . . 1,80 1,76 gewesen, rentabel zu arbeiten,
Méarz. ...... 1,79 1,75 i icht el i i
oL : Yoo HEH wenn sich nicht einerseits d}e
Mai .. 1,81 1,78 Lohnforderungen allgemein in
duni ... | 18 1,76 maBvollen Grenzen gehalten hit-
dufi L 1,80 1,76 ten und andererseits nicht eine
August . . . .. 1,79 1,74 . .
September . . . . 1,81 1.76 Kreditausweitung stattgefunden
Oktober . . . . . 1,81 1,76 hitte, durch die die Geldversor-
November 1:33 1:77 ’ G* verse
Dezember . . . . 1,83 1,77 gung vermehrt wurde®,
1966 Januar . . . . .. 1,84 1,78 Dic Zunahme der Zahl der

Arbeitslosen — auf durchschnitt-
lich 3,2 Millionen im Jahr 1954,
d.s. rund 5 v.H. aller Arbeits-
krafte — hat die Arbeitsmarkt-
situation natiirlich beeinfluft,
aber es mull in diesem Zusam-
menhang erwihnt werden, dafl,
wie es im Wirtschaftsbericht des
Prisidenten {auf Seite 18) heift,

,,die Gewerkschaften sich ihrer
Verantwortung bewufit waren und bei threm Vorgehen auf die grund-
legenden Verhiltnisse Riicksicht nahmien. Es war ¢in charakteristisches

* Es wird manchmal vergessen, daB sich Keynes, als er in seinem berilhmten (1936 ver-
sffentlichten) Buch ,,Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes™ eine
Anti-Deflationspolitik  entwarf, vollkommen der Notwendigkeit eines Gleichgewichts zwischen
Kosten und Preisen bewult war und zur Erreichung dieses Ziels die Wahrung stabiler
Geldlshne in Verbindung mit MaBnahmen zur Steigerung der Gesamtnachfrage empfahl,
wozu natiirlich u.a, die Verfolgung einer liberalen Kreditpolitik gehérte.

Andererseits hatte Keynes wenig dariiber zu sagen, was im Falle eines Booms geschehen
wiirde. Man hat festgestellt, daB wihrend der Aufschwungsphase des Konjunkturzyklus ge-
wihnlich die Geldlshne steigen — und da die Produktivitit wichst, werden sich die Reallshne
wahvscheinlich ebenfalls verbessern. Diese Verbesserung kann entweder durch eine Exhohung der
Geldlshne oder ein Sinken der Preise {oder das Zusammenwirken beider Faktoren) zusiande
kommen. Im Hinblick auf die selbst zwischen den hochindustrialisierten westeuropiischen Lindern
immer noch sehr unterschiedlichen Lohnniveaus ist es sebr wohl méglich, daB die Zunahme der
Geld- wie der Reallshne in den einzelnen Lindern in den niichsten Jahren graduell verschieden
sein wird.



Merkmal der ,recession’ von 1953-34 in den WVereinigten Staaten,
daBl das Vertrauen auf den Wiederanfschwung immer erhalten blieb.
Dies wire kaum méglich gewesen, wenn die einzelnen Wirtschafts-
unternchmungen nicht wihrend der ganzen Zeit ziemlich fest gehofft
hitten, daB ein angemessenes Preis-Kosten-Verhiltnis aufrechterhalten
werden konnte. Ein erheblicher Teil der in der Industric vorgenommenen
Investitionen diente der Senkung der Produktionskosten, und die auf
diese Weise erzielten Einsparungen halfen tatsdchlich, die steigenden
Lohnkosten in einigen Wirtschaftszweigen auszugleichen,

. AuBer dem groBen Reichtum und dem hohen Liquidititsgrad der ame-
rikanischen Wirtschaft haben aber auch die verschiedenen ,automatischen
Stabilisierungselemente zur Aufrechterhaltung der Gesamtnachfrage bei-
getragen. Das wesentliche Merkmal dieser Stabilisierungselemente ist,
daB} sie nicht von neu zu treffenden politischen Entscheidungen abhingig
sind, sondern von selbst wirksam werden, sobald cin Konjunkturriickgang
oder eine Hausse eintritt. Die Einkommensteuer und die Arbeitslosen-
versicherung haben e¢inen betrichtlichen automatischen Stabilisierungs-
effekt — und in Zdhnlicher Weise wirken sich bis zu einem gewissen
Grade auch die Agrarpreisstiitzungen aus,

Der Riickgang der personlichen Einkommen in einer Periode nach-
lassender Wirtschaftstitigkeit — wie der jiingsten ,recession” in den
Vereinigten Staaten — fiihrt zu einem proportional stirkeren Riickgang
des Steueraufkommens. Dies trigt dazu bei, das Kaufkraftvolumen im
privaten Sekior aufrechizuerhalten und im &ffentlichen Sektor das
Verhiltnis der Einnahmen zu den Ausgaben zu reduzieren. Ganz
abgesehen von dem Einnahmeausfall auf Grund von Steuergesetzinde-
rungen sind in den Vereinigten Staaten die von Einzelpersonen zu
zahlenden Steuern — zwischen entsprechenden Perioden der Jahre 1933
und 1954 — um jihrlich etwa 1 Milliarde Dollar und die von Gesell-
schaften zu zahlenden Stevern um jihrlich 4,5 Milliarden Dollar zuriick-
gegangen. Gleichzeitig sind —— als Folge der Konjunkturabschwichung —
mit zunehmender Arbeitslosigkeit die in Form von Arbeitslosenversiche-
rung und sonstigen Sozialleistungen ausgezahlten Betrige um 2,2
Milliarden Dollar gestiegen.

Von Juli 1953 bis Juli 1954 ist das gesamte persdnliche Einkommen
aus der Produktion um 4,4 Milliarden Dollar gesunken; dieser Verlust
wurde aber zu mehr als zwei Dritteln durch den automatischen Riick-
gang der von Einzelpersonen gezahlten Steuern (d.h., wie oben erwihnt,
ohne Beriicksichtigung des Riickgangs auf Grund der Steuersenkung)
sowie durch hdhere Sozialleistungen ausgeglichen.

Diese Stabilisierungselemente existierten auch schon vor der groBen
Umwilzung der Wirtschaftsverhiltnisse in den dreiBiger Jahren, aber
heute ist auf Grund der steileven Progression der Steuersiitze, des
Steuerabzugs an der Quelle bei den persénlichen Einkommen sowie der
weiteren Ausdehnung der Arbeitslosenversicherung ihre Wirkung gréfer.
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Das Preisstiitzungsprogramm fiir die Landwirtschaft kann
msofern ecbenfalls als ein Stabilisierungselement angeschen werden, als es
dazu beigetragen hat, in einem wichtigen Sektor der Wirtschaft die
Einkommen auf gleicher Hohe zu halten. In diesem Fall zeigt sich
allerdings, dal ein solches Stabilisierungselement einen recht zwiespiiltigen
Charakter haben kann, denn dadurch, daB es die Einkommen auf ¢inem
hohen Niveau erhilt, wird womdglich ein Starrheitsmoment eingefiihrt,
das sich sehr nachteilig auswirken kann, wenn auf diese Weise not-
wendige Anpassungen verhindert werden. Wenn also auch darauf
geachtet werden muBl, daB die Stabilisierungselemente die Unelastizitit
der Wirtschaft nicht noch erhéhen, so haben sie die Widerstandsfihigkeit
gegeniiber Konjunkturschwankungen letzten Endes doch verstirkt,

3. Es gibt dariiber hinaus einige andere, zu Beginn der dreifliger Jahre
noch micht wirksame Faktoren, die, wenn man sie auch nicht als ,,auto-
matische Stabilisierungselemente® im strengen Sinne des Wortes bezeich-
nen kann, doch ebenfalls stabilisierend wirken.

a) Wahrend es bis zur Mitte der dreiffiger Jahre sehr gebrauchlich war, den
Eigentumserwerb an stidtischem und lindlichem Haus- und Grundbesitz
durch kurzfristige Verschuldung zu finanzieren, stellt die hypothekarische
Verschuldung jetzt gréfitenteils eine langfristige, gewthnlich in Monatsraten
zu tilgende Verpflichtung dar. Rund die Halfte der zur Zeit ausstehenden
Wohnungsbauhypotheken sind entweder versichert oder mit einer Garantie ver-
schen (das heiBlt, sie sind in irgendeiner Form staatiich garantiert).

b) Die Bankguthaben von Einzelpersonen sind fir den Einleger bis zum
Betrage von 10000 Dollar gegen Verlust versichert; allgemein gesprochen
diirfie auch die Struktur der Bankaktiva und -passiva jetzt gesiinder sein als
vor dem Krieg.

c) Heute werden von Pensionsfonds und anderen institutionellen Inve-
storen mehr Wertpapiere — ausgenommen Staatsschuldverschreibungen —
gegen bar gekauft und gehalten, als es frither der Fall war, Da diese

Papiere damit ein fitr alle-

Die Bbrsenkradite mal aus dem Markt ent-

in den Vereinigten Staaten fernt sind, ist der Prozent-

satz der gewihrien Kredite

im Verhiltnis zu den tar-

séchlich ,,im Umlauf befind-

Milliarden Dolla¢ lichen** Wertpapieren ge-

genwirtig vermutlich héher,

Enda
Posten 1953 1954

Debetsaiden der Kunden (d. h. Geld, das

Kunden den Bérsenmaklern schulden)® 1,7 24 Doch selbst wenn man diese
Debetsalden auf Konten von Tellhabern und cinige andere Fakto-
und Unternehmungen . . . . . . . . 0,4 06 . ichti k
Bankkredite zum Ankauf und Report von ren beriicksichtigt, kann man
Woertpapieren an Dritte (ausgenommen trotzdem auf jeden Fall sa-
Makler und Werlpapierhéndler)* . . .
g pz ) 4 i gen, daB das Volumen der
usammen . . . w . . .
3.2 hiid Borsenkredite geringer ist als
im Verhélinis zum Gesamtwert der an . . . .
der New Yorker Bérse registrierten in den Zeiten, in denen die
Wertpaplere . . . .. . ... ... 27% | AT% Gefahrenpunkte in der Wirt-

* Mit Ausnahme von Krediten, die gegen Verpféndung von ame- schaft noch kaum beachtet
rlkanischen Staatsschuldverschreibungen gewdhrt wurden. wurden.
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d) Gemafl dem 1934 eingefithrten System der Mindestdeckung diwfen Kredite
fir den Kauf von Wertpapieren nur bis zu einem bestimmten Prozentsatz
des Wertes dieser Papiere gewibrt werden; die Mindestquote, die in bar
zu leisten ist, wurde im Februar 1993 von 75 auf 50 v.H. herabgesetzt, dann
aber im Januar 1933 auf 60 v.H. und im April weiter auf 70 v.H. erhoht.
Wihrend die gesamten Borsenkredite im Jahr 1929 ungefihr 14 Milliarden Dollar
erreicht haben diirfien, was mehr als 15 v.H. des Marktwerts der registrierten
Wertpapieremissionen ausmachte, beliefen sich die entsprechenden Zahlen fir
Ende Dezember 1954 auf 4,5 Milliarden Dollar und 2,7 v.H.

4. In die nédchste Gruppe gehéren die besonderen MaBnahmen der Regierungs-
stellen auf dem Gebiet der Finanz- und Kreditpolitik.

Was den Bundeshaushalt angeht, so war die amerikanische Regie-
rung vom Haushaltsjahr 1953/54 an zu einer Kiirzung der Ausgaben ver-
pflichtet, die, wie schon erwihnt, speziell den Riistungssektor betraf. Die
gesamten Ausgaben des Bundes fiir Waren und Dienstleistungen (ohne
Einkommensiibertragungen) sind von 1953 auf 1954 (in beiden Fillen
Kassenzahlen fiir das Kalenderjahr) von 60,1 Milliarden Dollar auf 50,0
Milliarden Dollar zuriickgegangen und betrugen im letzten Vierteljahr
1954, auf Jahresrate gerechnet, nur noch 45,9 Milliarden Dollar; sie lagen
also um mehr als 14 Miiliarden Dollar unter dem hohen Stand von 1953,
Diese Kiirzung der Ausgaben setzte Mittel zur Verwendung im privaten
Sektor der Wirtschaft frei, und es kam deshalb sehr darauf an, daB die frei-
gesetzten Mittel auch prompt und wirksam fiir Zwecke des privaten Ver-
brauchs und fiir private Investitionen verwandt wurden. Eine wichtige
Rolle spielten in diesem Zusammenhang die Stewersenkungen, durch die
die fiir den privaten Sektor verfiighare Kaufkraft vermehrt wurde. Die

Die Ausgahben der Regierung fir Waren und Dienstleistungen
in den Verelnigten Staaten

Bundesregierung Ausgaben
der
Zeitraum Verteidl- | g, o0 | ARZOgHeh Staaten | Insgesamt
PUNGE- | 4 onaen | kiuie der Zugammen|, YNe
ausgaben Regierung B
Milllarden Dollar
1948 ... ... 16,0 58 — 05 21,0 15,6 36,6
1 . . ... 19,3 6.6 — Ol 26,4 18,2 436
1980 . . ... .. 185 39 — 043 221 19,9 42,0
L 373 4,2 — 0,4 41,0 ne 62,8
1982 ., ... 00 48,5 5,8 — 04 54,0 23,2 2
1963 . .. ... 0. 520 8.5 — Od 801 25,1 852
1954 . . .. .. ... 236 6.7 — 03 800 215 7.5
{Salsonbarcinigle Vierlaliahreszahian, avf dos Jshr umgerechnad)

1953 1, Vierteljahr . . . . 51,0 T — 0.5 581 24,9 23,0
2, " PP 54,3 83 — 04 52,2 24,4 BGS
3. “ P 523 X - 04 60,3 25,1 85,4
4. " PR 50,6 a5 — 03 59,8 26,2 86,0
1954 1. Vierteljabr . , . . 44,9 84 — 03 55,0 26,9 mne
2. . C 44,7 6,9 —03 51,3 27,0 8,3
3. " C e s 42,1 81 - 02 47,9 27,7 75,6
4, " e 40,5 56 — 0,2 45,9 24,2 T4
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1954 beschlossenen Steunererleichterungen werden fiir das ganze Jahr auf
insgesamt 7,4 Milharden Dollar geschitzt. Somit diirften dem privaten
Sektor trotz einer ErhShung der geleisteten Sozialabgaben um 1,3 Mil-
liarden Dollar per Saldo 6,1 Milliarden Dollar zugeflossen sein, und zwar
zusdtzlich zu dem Mittelzuwachs auf Grund des automatischen Riickgangs
des Steueraufkommens, der — unabhingig von der Steuersenkung —
infolge der Konjunkturabschwichung eintrat. Dariiber hinaus sind, wih-
rend die Ausgaben der Bundesregierung fiir Waren und Dienstleistungen
von 1953 auf 1954 eingeschrinkt wurden, die gesamten Ausgaben der
Einzelstaaten und Gemeinden um rund 2,5 Milliarden Dollar gestiegen.

Die Erholung im Jahr 1854 vollzog sich — genau wie der Auf-
schwung nach der Konjunkturabschwichung von 1948-49 — zu einer
Zeit, als die Ausgaben der Regierung fiir Waren und Dienst-
leistungen deutlich =zuriickgingen. Der Ausgabenriickgang der
offentlichen Haushalte wurde nicht nur durch die Anfang 1954 ein-
setzende Zunahme der Ausgaben des privaten Sektors fir Giiter und
Dienstleistungen des persénlichen Verbrauchs, sondern auch durch eine
betrichtliche Erhshung des privaten Aufwands fiir Neubauten, insbe-
sondere den Wohnungsbau (den landwirtschaftlichen Sektor ausgenom-
men), kompensiert.

Was die Investiionen angeht, so spielen die Finanzierungskosten
und die Héhe der verfiigharen Mittel, die beide in hohem MaBe durch
die von den Wihrungs-

Verdnderung der Kredite und sonstigen behorden verfolgte Kre-

werbenden Anlagen hei allen Geschéfis-

banken in den Vereinigten Staaten ditpolitik  beeinfluBit
- werden konnen, eine

Ve;:j"j:{::“g E"da‘z;?m wichtige Rolle. Die er-

Posten stehender|] stem Schritte zur Auif-

1953 1964 Betrag*
Milllarden Dollar

lockerung der amerika-
nischen Geld- und Kapi-

Kredite. davon talmélrkte WuI‘an unter-
Industrie und Handel | — 0,7 | — 0,4 26,8 nommen, als die Federal
Realkredit . . . . . +10 | + 17| 184 , als die Federal
Landwirtschaft . . . | + 1,0 [ + 0,3 5.3 Reserve Banken im Mai
Wertpapierkredit . . + 04 ) +09 4,5 19 ihre Staatspapier-
‘Konsumkredit + 15 | —o2 | 107 __53 re  Staatspapi
Sonstige . . . . . . +02 | + 0,8 5,9 kdufe wieder aufnahmen

Nettogesamtbetrag' | + 34 | + 3,2 70,6 und Anfang JUH die
Mindestreservesiitze der

Anlagen in oy

amerikanischen MItgthSbanken herab'
Staatspapieen . . } + 0,1 | + 6,0 | 69,4 gesetzt wurden, Als sich

sonstigen V1 s .
Wertpapieren® . . | 4 05 | + 1,6 | 18,3 allmihlich immer mehr
Gesamtbetrag c 08 | + 76 85,7 Anzeichen einer nach-
lassenden Wirtschafisti-

Inggesamt’ . . ... + 4,1 410,7 166,2 ) ,

| nsg tigkeit bemerkbar mach-

* Vorldufige Zahlen, : 1ia

' Die Abwelchungen In dén Summen erkldren sich zum Teil durch ten, Wur:den die Kredit
Abrunden der Einzelposten, vor allam durch Beriicksichiigung der  verhiltnisse noch mehr
Abschreibungen vom Gesamtbetrag der Kredite. lock d di

2 Hauptsichlich Emissionen der Einzelstaaten und Gemeinden. gelockert, und um die
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Politik, die sie einzuschlagen gewillt waren, deutlich zu zeigen, senkten die
Federal Reserve Banken ihren Diskontsatz am 5. Februar 1954 von 2 auf
1349% und am 16. April nochmals auf 1149%. Aullerdem wurden im Rah-
men der seitens der Behdrden verfolgten Politik einer ,,aktiven Kreditauf-
lockerung** — durch Senkung der Mindestreserveanforderungen (von Juni
bis Angust 1954) — den Banken geniigend Reserven zur Verfiigung gestellt,
so daB nicht allein fiir die meisten von ihnen die Notwendigkeit, ihr
Reserve-Soll durch Kreditaufnahme aufzufiillen, entfiel, sondern auch die
Grundlage fiir eine zusitzliche Kreditexpansion geschaffen wurde. Wihrend
die Nachfrage nach Wirtschafts- und Konsumkrediten fast das ganze Jahr
1954 hindurch relativ schwach blieb, ging die Mehrzahl der Finanzinstitute
(Geschiftsbanken, Sparkassen, Versicherungsgesellschaften usw.), die sich
ausreichende Mittel beschaffen konnten, bald eifrig dazu iiber, Pfand-
briefe, Kommunalobligationen, von Kapitalgesellschaften emittierte Papiere
und Regierungsschuldverschreibungen anzukaufen.

Im Jahr 1954 haben die Kredite und Anlagen der Geschiifis-
banken um 10,7 Milliarden Dollar zugenommen, was vor allem auf
grofere Kiufe von Staatstiteln und sonstigen Wertpapieren zuriickzu-
fithren ist; der Zuwachs bei den Krediten war jedoch per Saldo cher
geringer als 1953. Die seitens der Banken erworbenen Wertpapiere
stammten bemerkenswerterweise vielfach von Wirtschafisunternehmungen,
die Investitionsmittel bendtigten, von Lebensversicherungsgesellschaften
und von ,,mutual savings banks”, die ihrerseits wieder ihre Hypotheken-
kredite und sonstigen Auslethungen ausdehnten. Es war in erster Linie
diese Monetisierung von Wertpapieren — durch Verkauf an die Ge-
schiftsbanken —, die den neugeschaffenen Kredit in aktive Kaufkraft
verwandelt hat.

Das Geldvolumen ist 1954 um 3,9 Milliarden Dollar oder rund
3 v.H. gestiegen, was einer ErhShung um mehr als das Doppelte gegen-
iiber 1953 entspricht. Im Wirtschaftsbericht des Prisidenten, der im
Januar 1955 versffentlicht wurde, heit es zu den Ergebnissen der
Kreditpolitik:

»,Das rasche Tempo beim Wohnungsbau und gewerblichen Bau,
bei den Bauvorhaben der Staaten und Gemeinden, das wihrend des
letzten Jahres so viel zur Stabilisierung der Wirtschatt beigetragen hat,
wire ohne die reichlichere Kreditversorgung und die Erleichterung
der Konditionen nicht moglich gewesen. Auch hiatten sich die Ver-
braucher nicht so leicht die Mittel fiir einen Teil ihrer Ausgaben
beschaffen kénnen. Der Abbau der Lagerbestinde wire ebenfalls kaum
unter so geringer Beeintrichtigung der Mirkte und der allgemeinen
Wirtschaftstitigkeit vor sich gegangen.®

Niedrige Zinssitze und eine reichliche Geldversorgung oder selbst
eine Steuersenkung fiihren jedoch von sich aus — wenn sie auch dazu
beitragen — nicht notwendig eine Steigerung der Nachfrage herbei; die
Wirksamkeit solcher MaBnahmen ist, wie gleichfalls im Bericht des Pri-
sidenten hervorgehoben wird, ,,von der jeweiligen Stimmung abhiingig,



in der natirlich die Einstellung der Bevolkerung gegenuber der Regie-
rungspolitik ganz allgemein zum Ausdruck kommt®, Die Frage des Ver-
trauens ist wirklich besonders wichtig — aber die Art von Vertrauen,
die in einer Volkswirtschaft die eigentliche Triebkraft darstellt, hingt
wesentlich davon ab, ob auf verschiedenen Gebieten rechtzeitig MaB-
nahmen getroffen werden, auf Grund deren die Offentlichkeit damit rechnen
kann, daf sich die wirischafiliche Lage nicht — wie unmittelbar nach
1930 — kumulativ verschlechtert.

5. Es wird allgemein anerkannt, dafl die anhaltende wirtschafiliche
Expansion in Westeuropa einen giinstigen Einflu auf die Wirt-
schaftstitigkeit in den Vereinigten Staaten selbst ausgeiibt hat*. Wie in
Kapitel IV erwihnt, war die gesamte amerikanische Ausfuhr 1954 prak-
tisch genau so hoch wie 1953 — was bedeutet, daf3 die auslindische Nach-
frage nach amerikanischen Giitern nicht zuriickgegangen ist. Daritber
hinaus war die anhaltende Expansion der europiischen Volkswirtschaften
von einer Zunahme der europiischen Rohstoffeinfubren begleitet, und
dies wiederum trug dazu bei, daf das Niveau der Weltmarktpreise all-
gemein aufrechterhalten werden konnte. Diese allgemeine Stabilitit be-
deutete aber nicht nur fiir die Rohstofflinder einen starken Riickhalt,
sondern half auch die Furcht der Geschifiswelt vor der kumulativen
Wirkung wiederholter Preisriickginge mildern.

Fiir die amerikanische Volkswirtschaft muBl es zweifellos als gliicklicher
Umstand angesechen werden, daB in den iibrigen Lindern eine giinstige
Wirtschafislage aufrechierhalten werden konnte. Aber mit einem solchen Zu-
sammentreffen der Umstinde kann nicht immer gerechnet werden. Es ist
sehr wohl méglich, dall in Zukunft die verschiedenen Phasen des Konjunk-
turzyklus auf beiden Seiten des Atlantik parallel verlaufen. Das Problem,
einen in Europa und Amerika zur gleichen Zeit einsetzenden Xonjunktur-
riickgang zu tberwinden, wird dann wesentlich schwieriger zu losen sein. Es
gab indessen in den Jahren 1953-54 noch einige andere giinstige Fak-
toren, die erwahnt zu werden verdienen.

a) In der Vergangenheit hatte die Bautitigkeit, namentlich der Wohnungs-
bau, einen eigenen Zyklus gezeigt. Wenn, wie 1929 in den Vereinigten
Staaten, ein industrieller Riickschlag zu einem Zeitpunkt eintritt, an dem
die Abwirtsbewegung des Bauzyklus bereits begonnen hat (ein solcher
Abstieg war damals seit 1927 im Gange), ist die Konjunkturabschwi-
chung wesentlich schwerer zu iiberwinden. Bei dem letzten Riickgang in
den Vereinigten Staaten wies hingegen der private Wohnungsbau (mit
Ausnahme der Bautitigkeit der Landwirtschaft), der seit Herbst 1952 im

* Der Prasident der New Yorker Borse, Herr R. Keith Funston, fithrte im Miarz 1955 wahrend
der Hearings vor dem Banken- und Wihrungsausschul8 des Senats aus, daB ,,die fortschreitende
wirtschaftliche Erholung der westeuropéischen Linder angesichts des konjunkturellen Riickschlags
in den Vereinigten Staaten eine wesentliche Rolle fiir die Aufrechterhaltung des Vertrauens der
Investoren in aller Welt gespielt hat®,
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GroBhandelspreise, Léhne und Aktienkurse in den Vereinigten Staaten
Jahresdurchschnitte. Indexzahlen, 1938 = 100
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Zunchmen begriffen war, wihrend des Jahres 1954 einen steilen Anstieg
auf — ein Zeichen fiir die verstirkte Nachfrage nach besser ausgestat-
teten Wohnungen*. Wenn die Quote der EheschlieBungen gegenwirtig
auch relativ gering ist, so vermehrt sich die Gesamtbevélkerung doch sehr
rasch, und es ist damit zu rechnen, daB die Zahl der Erwerbstitigen
infolge des hohen Geburtenzuwachses seit 1941 binnen kurzem noch
schneller steigen wird.

b) Ein weiterer giinstiger Faktor war das Anziechen der Aktienwerte, das
zum Teil darauf beruhte, daBl der starken ErhShung der Kapitalerneue-
rungskosten in den Kriegs- und Nachkriegsjahren, die in erster Linie
eine Folge des Anstiegs der Warenpreise und des noch ausgepriigteren
Anstiegs der Léhne war, in vermehrtem Umfang Rechnung getragen wurde.

Ein AnpassungsprozeBl, wic er sich von 1953 bis 1954 bei den
Aktienkursen vollzogen hat, mufl als eine einmalige Erscheinung angesehen
werden. Man kann deshalb nicht damit rechmnen, daBl die Wirtschaft in
einer kiinftigen konjunkturellen Abstiegsperiode durch eine Zhnliche Ent-
wicklung einen Aufirieb erhalien wird,

Diese gliicklichen Umstinde sollte man auf jeden Fall in Erinnerung
behalten, damit aus den Erfahrungen der jiingsten ,recession” nicht zu opti-
mistische Folgerungen gezogen werden. Aber man darf mit Recht hinzufiigen,
daB trotz des dringenden Wohnungsbedarfs der Wohnungsbau nicht auf dem

* Ein Aufschwung im privaten Wohnungsbau hatte auch bei der Uberwindung des Konjunktur-
riickgangs von 1948-49 eine wichtige Rolle gespielt (siche die Zeichnung auf Seite 22). Nach-
dem diec Wachstumsrate des Wohnungsbaus im Frithherbst 1950 einen Hochststand erreicht
hatte, ging sie allmdhlich zuriick, da die Hilfsquelien des Landes an Menschen und Material
zunehmend von der steigenden Ristungsproduktion beansprucht wurden. Es sieht so aus, als ob
diese Verlangsamung der Wohnungshautitigkeit 1954 zu einer Nachfragestanung gefiihrt hatte,
dic zwar weniger stark als wihrend des Krieges war, aber doch einen wesentlichen Einflufl auf
die Wirtschaft ausgeibt hat.
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Die Ausgaben fiir die private Bautdtigkeit in den Vereinigten Staaten
Salagnbereinlgte Monatszahlen, in Millionen Dollar
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hohen Niveau von 1954 hitte aufrechterhalten werden konnen, wenn die not-
wendigen Finanzierungsmittel nicht in geniigendem Umfang zur Verfiigung
gestanden hitten. Was schlieBlich die Aufwirtshewegung an der Borse be-
trifft, so hiitten die Investoren kaum den Wert der von ihnen gekauften Aktien
derart optimistisch veranschlagt, wenn sie nicht durch die allgemeine Finanz-
und Wirtschaftslage und insbesondere die Mafinahmen zur Senkung der Re-
gierungsausgaben und der Steuersitze dazu ermutigt worden wiren.

Sicher werden neue Schwierigkeiten auftreten. Beispielsweise wird in
den Vereinigten Staaten zur Zeit viel diskutiert, in welchem Umfang der
gegenwirtige Aufschwung dem Boom in der Automobilindustrie sowie dem
hohen Stand der Wohnungsbhautiitigkeit zuzuschreiben ist, die beide in starkem
MaBe von der Kreditgewdhrung an den Verbraucher abhingen. Man ist sich
vollstindig dariiber im klaren, daB in Zukunft méglicherweise Anderungen
hinsichtlich der Kreditverwendung und der Ausgabenstruktur notwendig wer-
den. Die im einzelnen zu verfolgende Politik wird sich dann natiirlich an den
herrschenden Verhiltnissen orientieren miissen.

* * *

Als sich im Verlauf des Jahres 1953 die ersten Anzeichen nachlassender
Wirtschaftstdtigkeit in den Vereinigten Staaten bemerkbar machten, fragte
man sich natirlich, welche Riickwirkungen dies auf andere Volks-
wirtschaften, inshesondere auf Westeuropa und die Rohstofflinder,
haben wiirde.

Auf Grund der Erfahrungen wihrend f{ritherer Abschwungsperioden in
den Vereinigten Staaten waren weite Kreise fest davon tiberzeugt, dafl sich
jeder mene Konjunkturriickgang in den Vereinigten Staaten unbedingt nach-
teilig auf die Wirtschaftstitigkeit anderer Linder auswirken miifite. Man nahm
z. B. an, ein Riickgang des Index der industriellen Produktien in den Vereinigten
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Die Einfubhr und Ausfuhr der Vereinigten Staaten
vom 1. April 1952 bis 30. September 1954

{Verglelch zwischen zwei Finfzehnmonatsperioden)

Fiinfzehnmonatsperiode : Verénderung
1. April 1952 | 1,Juli 19563
Posten bis bis Betrag -

30. Juni 1953 | 30, Sept. 1954
Millionen USA-Dollar {In runden Zahlen)

Einfuhr der Vereinigten

Staaten
Zusammen . . . . . e 13 720 12 995 — 725 — 5
Davon:
aus Westeuropa und den
angeschlossenen Gebieten? 3790 2690 — 100 — 3

aus unabhdngigen Ldndern
des Sterfinggebiets in Obar-
SEB . ..., .. 845 6890 — 165 — 18

Ausfuhr der Vereinigten
Staaten (ohne militdrische
Ausfuhren)
Zusammen . . . . . . ... 15 726 15 456 - 270 —_ 2
Davon:
nach Westeuropa und den
angeschlossenen Gebieten? 4 485 4 485 — 20 -0

nach unabhdnglgen Landern .
des Sterlinggebiets in Ober-
SBE . . . e e 880 850 — 30 — 3

' Die Zahlen der obigan Tabelle sind der Zahlungshilanzstatistik entnommen, der nur die ,Zahtungseingdnge
und -ausgéinge™ (nicht aber der Wert der tatsichlich verschifften Giter) zugrunde liegen. Sis welchon somit von
den in der gewdhnlichen Handelsstatistik angefiihrten Ziffern lelcht ab.

1 Mit Ausnahme der unabhinglgen Linder des Sterlinggeblets, deren Handelsverkehr getrennt aufgefiihrt ist.

Staaten miisse — infolge einer Abnahme des Einfuhrvolumens sowie nach-
gebender Einfuhrpreise — zwangsliufig zu einem proportional stirkeren Riick-
gang des Wertes der amerikanischen Importe fithren. Eine solche Schrumpfung
wiirde schon, fiir sich genommen, Schwierigkeiten fiir andere Liander verur-
sachen, ganz ahbgesechen von der depressiven Wirkung, die sie wahrscheinlich
auf die Weltmarktpreise und die allgemeinen Erwartungen der Geschiftslente
ausiiben wiirde. Nach angeblich zuverlissigen Schétzungen hitte ein Riickgang
der Industrieproduktion in den Vereinigten Staaten um 10 v.H. ecine wert-
mifige Verminderung der amerikanischen Einfuhr von rund 20 v.H. nach
sich ziechen miissen.

Gliicklicherweise verlief 1953-54 die tatsichliche Entwicklung anders, als
man erwartet hatte. In den fiinfzehn Monaten von Juli 1953 bis September
1954 ist der Gesamtindex der Industrieproduktion in den Vercinigten Staaten
um ungefihr 9 v.H. gesunken, Der Wert der Einfuhr hingegen hat sich, statt
um 15 bis 18 v.H., kaum um 5 v.H. verringert; was die europiische Handels-
bilanz angeht, so wurde dieser Riickgang noch in Hohe von 2 v.H. durch
eine Abnahme der amerikanischen Ausfuhr ausgeglichen.



Westeuropa {das in den amerikanischen Statistiken, auf denen die vor-
stehende Tabelle basiert, nicht nur die OEEC-Linder, sondern auch Finnland,
Spanien und Jugoslawien umfaft) und dic angeschlossenen Gebiete der west-
curopiischen Linder sind von den Verinderungen im amerikanischen AuBen-
handel nicht sehr stark betroffen worden. In den unabhingigen Lindern des

Sterlinggebiets hingegen
Die Ausfuhr der unabh#ngigen Linder (Australien, Ceylon, In-

H *
des Sterlinggebiets dien, Neuseeland, Paki-

1. April 1952 | 1, Juli 19563 Ver- stan, Rhodesien und der

Austuhr nach den | Jubr:?1953 .S et:: 1954 8nderung Siidafrikanischen Union
Millionen USA-Dollar (in runden Zahlen) sowi‘e Burm‘a: I rak, J or-

Verelnigten Staaten 860 700 — 150 :E:;cnl;ich%ﬂ?::n d,uscvlvat;
*OEEC-Landerl.'l . 4700 4950 + 250 als Mitglied der OEEC
gascg élle;orSetiaQt:.srp::gedse;'atEiislg::{Iander {U. S, Survey of Current Business; unter ,,W esteurop 2% er-

faBt ist) ging die Aus-
fuhr nach den Vereinigten Staaten erheblich zuriick. Dieser Riickgang wurde
jedoch, wie aus der Tabelle hervorgeht, durch vermehrte Lieferungen nach
Westeuropa mehr als kompensiert.

Der zusammengefate Index der industriellen Produktion
aller OEEC-Linder in Europa (d.h. ohne ihre abhingigen Gebiete)
weist folgende jihrliche Verinderungen auf,

Zusammengefafter Index der industriellen Produktion
der OEEC-Lander

1943 1950 1951 1962 1853 [ 1954
Jahrliche Verfinderung in v.H,

OEEC-Linder

Zusammengefalter Index der
industriellen Produktion . . + 12y + 11 + 10 +1 + 4 + 8%

Anmerkung: Wahrend es in den Jahren 1949 bis 1951 dank der Marshallhilfe nicht allzu schwer war, ¢ine hohe
Zuwachsrate der industriollen Produktion zu erzielen — vor altom, da zu jener Zeit in verschiedenen Léndern {z. B.
Woestdeutschland) in erster Linie bersits vorhandens, doch mehr oder weniger schwer beachidigte Fabriken wigder
n den Produktionsprozel eingegliedert werden mufiten —, ist seit 1952 fast in allen Lindern elne Produktionssteigerung
von Uber den Binnenmarkt tinanzierten Neuinvestitionen abhangiy gewesen.

Das Jahr nach dem Ausbruch des Koreakonflikts im Juni 1950 war durch
eine nahezu fieberhafte Aktivitit gekennzeichnet. Die plstzliche Nachfrage-
steigerung ldste ¢ine starke Aufwirtsbewegung der Warenpreise aus, die sich
1951 fast ebenso jih wieder umkehrte. Eine Reihe von Liandern erlitt fiihl-
bare Verluste an Wiahrungsreserven, aber dank einer strafferen Geldpolitik
(haufig erginzt durch verschirfte Einfuhrbeschrinkungen) gelang es in den
meisten Fillen, nachdem die akute Kriegsangst erst einmal verschwunden war,
den AbfluB der Reserven aufzuhalten und das Vertrauen in die nationale Wih-
rung zu stirken. Nach der Welle iiberstiirzter Ausgaben in den Jahren 1950-51
zeigte sich 1952 die Reaktion der Offendichkeit vor allem in der verrin-
gerten Kauflust bei Textilien und einigen Haushalisartikeln, was nach den
hektischen Einkiufen der vorangegangenen Periode, in der man zeitweilig
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befiirchtet hatte, die Versorgung kénne wieder so knapp wie wiihrend des Krieges
werden, nur normal war, Das Ergebnis war eine nahezu vollstindige Flaute in
der Textilindustrie, die 1952 am meisten spiirbar wurde. In dhnlicher Weise
hatte die durch den Koreakonflikt ausgeléste Kriegsfurcht auch einen Andrang
nach Lieferungen von Werkzeugmaschinen und anderen Erzeugnissen der
Maschinenindustrie verursacht. Sohald die Furcht nachliefi, sanken die
Auftragseingiange der metallverarbeitenden Industrien plétzlich ab, Von diesem
Moment an waren in diesen Industrien Erweiterungsinvestitionen weniger not-
wendig, und das hat seinerseits zu einem Produktionsriickgang beigetragen.

Da die Nachfrage der iiberseeischen Linder die gleiche Tendenz auf-
wies, sah sich die europdische Maschinenindustrie eine Zeitlang riickliufigen
Auftrigen aus dem Inland wie aus Ubersee gegeniiber. Eine weitere Riick-
wirkung war das Sinken der Nachfrage nach Stahl und wenig spiter auch nach
Kohle. Riickblickend 1aBt sich zu dieser Entwicklung sagen, daB es sich wohl
weniger um einen Riickgang des Endverbrauchs als vielmehr einen Lager-
abbau der Stahl- und Kohleverarbeiter (im Gegensatz zu den Lagerbestinden
der betreffenden Grundstoffindustrien} gehandelt hat. Als die Produzenten
plotzlich feststellten, daB sie ithre Lager ohne Schwierigkeiten wieder auffiillen
konnten, bestand fiir st¢ keine Veranlassung mehr zu einer besonders umfang-
reichen Lagerhaltung, wie sie sie aus der Zeit der Materialknappheit gewohnt
waren. Es gab jedoch definitive Grenzen fiir den Lagerabbau, und bald wurde
die Nachfrage seitens der Verarbeiter wieder lebhafter, mit dem Ergebnis, dal3
die Stahiproduzenten 1953 ihre Produktion ausweiten muBten und die Halden-
bestinde der Zechen, die sich mittlerweile angesammelt hatten, in der zweiten
Hilfte 1954 allmihlich wieder zuriickgingen. Gegen Jahresende muBlte sogar
die Einfuhr amerikanischer Kohle erhéht werden, damit der Bedarf einzelner
europiischer Mirkte befriedigt werden konnte.

Der Vollstindigkeit halber ist noch zu erwihnen, daB die Wirtschaft der
drei nordewropiischen Liander Finnland, Norwegen und Schweden, die alle
grolc Mengen forstwirtschaftlicher Erzeugnisse ausfithren, eine beson-
dere Storung erfuhr, die durch das plétzliche starke Anziechen der Zellstoff-
und Papierpreise auf den europiischen Mirkten in den Jahren 1950-51 sowie
durch den 1952 ebenso jih einsetzenden Riickgang der Nachfrage und der Preise
verursacht war, Im Gegensatz zu der Entwicklung in Europa sind indessen die
Preise fiir forstwirtschaftliche Erzeugnisse wihrend der Korea-Hausse weder in
Kanada noch in den Vereinigten Staaten nennenswert gestiegen, und der Nor-
malisierungsprozeB der Preise, der in Europa 1952 einsetzte, war teilweise auf
den Zustrom nordamerikanischer Lieferungen zuriickzufithren, durch den der
Wettbewerb belebt wurde. Diese Erweiterung der Versorgungsquellen iibt auf
die Preisskala fiir forstwirtschaftliche Erzeugnisse einen stabilisierenden Ein-
flul aus, was ohne Zweifel giinstig ist. Leistungsfihigen europdischen Produzen-
ten sollte es in keiner Weise schwer fallen, sich gegen die nordamerikanische
Konkurrenz zu behaupten,

Im groBen und ganzen war der Produktionsriickgang in der Textil- und
Metallindustric und bei den forstwirtschaftlichen FErzeugnissen auf das Jahr
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Anmerkung; Die Preisnotlerungen fir gebleichten Sulfitzellstoff, eine der wichtigsten Zellstofiarten, kéinnen als
typisch fir die allpemeine Entwicklung der Zellstoffpreizse angesehen werden.

1952 beschriankt, doch blieb die Nachfrage — vor allem nach Maschinen —
noch bis weit in das Jahr 1953 hinein schwach.

Diese unvermeidlichen Anpassungen waren selten wirklich schmerzhafter
Natur, denn die Wirtschaftslage war in ihrer Grundtendenz nach wie vor durch
einen anhaltend starken Investitionsbedarf — nicht allein beim Wohnungsbau,
sondern auch in der Industrie allgemein — gekennzeichnet. Ab Mitte 1953 er-
hohten sich in den meisten westenropiischen Liandern die Aufiragseinginge in
zunchmendem MaBe. Auf Grund fritherer Erfahrungen war es beinahe unver-
meidlich, daBl sich gegen Ende des Jahres eine gewisse Furcht hinsichtlich
moglicher Riickwirkungen der in den Vereinigten Staaten immer fiihlbarer
werdenden ,recession’* bemerkbar machte. Aber schon nach den ersten Mo-
naten des Jahres 1954 waren diese Befiirchtungen zerstreut, und es setzte eine
verstiarkte industrielle Expansion ein, die sich in einem Land nach dem anderen
in wachsenden Aufiragseingingen, steigenden Produktionsziffern und einer Ten-
denz zur Uberbeschiftigung widerspiegelte.

Wenn man nach den eigentlichen Griinden sucht, weshalb der krif-
tige Aufschwung in Europa trotz der amerikanischen ,,recession’ seinen
Fortgang nahm, sollte man sich insbesondere daran erinnern, daBl wiahrend
der Nachkriegsjahre die meisten europiischen Linder infolge ungeniigender
Ersparnisbildung nicht in der Lage waren, die Quote ihrer Neuinvestitionen
so weit zu erhghen, daB simtliche noch unausgefithrten Investitionsvorhaben
hiitten unverziiglich in Angriff genommen werden kénnen. Die Kriegsschiden
waren zwar weitgehend beseitigt worden, doch war ein GroBteil der Investitionen,
die zur Deckung des Bedarfs ciner wachsenden Bevdlkerung und zur Aus-
nutzung zahlreicher neuer Erfindungen und Produktionsmethoden der Kriegs-
und Nachkriegsjahre erforderlich waren, in vielen Lindern infolge Fehlens
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freier Produktionsfaktoren zuriickgestellt worden und harrte noch immer der
Durchfiihrung. Dem Trend nach bestand in der europiischen Wirtschaft also
auch fiir die Zukunft die Aussicht auf eine intensive und sehr gewinnbringende
Investitionstitigkeit, Im Jahr 1953 begann das Investitionsvolumen merkbar
zu wachsen, und 1954 dehnte es sich in noch schnellerem Tempo aus. Wenn
auch die verspitete Befriedigung des Nachholbedarfs bei den Investitionen fiir
den europiischen Konjunkturzyklus zweifellos eine bedeutende Rolle gespielt
hat, so haben doch noch einige weitere Faktoren zu der giinstigen Wirtschatts-
lage beigetragen, einmal dadurch, dal} positive Krifte ausgeldst wurden, zum
anderen aber auch dadurch, daB Probleme fortgefallen sind, die — wie ins-
besondere Zahlungsbilanzschwierigkeiten — die Expansion in den europaischen
Lindern frither gehemmt hatten.

Nachfolgend sind die bedeutendsten dieser Faktoren aufgefiihrt:

a) Das Vertranen in die Wahrungen war auf Grund des steigenden An-
gebots, das zur Stabilhaltung der Preise beitrug, und infolge der Anwendung
einer flexiblen Geldpolitik allgemein wiederhergestellt worden. Die hieraus
resultierende vermehrte Ersparnishildung im Inland hat die Grundiage
fir die Finanzierung eines wachsenden Investitionsvolumens geschaffen.

b) Der auf dem Wege zu einem binnenwirtschaftlichen Gleichgewicht er-
zielte Fortschritt brachte auBerdem eine Stirkung der Zahlungs-
bilanzpositionen mit sich, die nicht nur ¢ine Lockerung der Devisen-
restriktionen, sondern auch eine vermehrte Liberalisierung des Handels-
verkehrs ermoglichte, Dies wiederum war die Voraussetzung fiir eine
weitere Ausdehnung des Handelsverkehrs, insbesondere zwischen den
Mitgliedslindern der OEEC und ihren angeschlossenen Gebieten.

Ferner spielte die Tatsache eine wichtige Rolle, dal Westeuropa
von Lieferungen aus dem Dollarraum unabhingiger geworden war, Der
Anteil seiner Einfuhr von Weizen, Erdélraffinaten und einigen anderen
Giitern, der aus den Vereinigten Staaten bezogen wurde, hatte sich —
teils infolge einer starken Zunahme des Inlandsangebots, teils auf Grund
der wachsenden Erzeugung der Nichtdollarlinder — stindig vermindert.

Demgegeniiber hat sich die amerikanische Einfuhr aus Westeuropa —
wie aus der folgenden Tabelle hervorgeht — auch 1954 auf recht
hohem Stand gehalten; im zweiten Halbjahr nahm sie sogar zun und
erreichte fir das Jahr als Ganzes gesehen ein doppelt so hohes Niveau
wie 1948. Der Umstand, dafl die amerikanische Politik wihrend der
mrecession” auf die Aufrechterhaltung des privaten Verbrauchs abzielte,
war eine Stiitze fir den europdischen Export, insbesondere den von
Fertigwaren, und stellt ein weiteres Beispiel fir die niitzliche Wechsel-
wirkung zwischen der amerikanischen und der europiischen Politik in
den Jahren 1953 und 1954 dar.

Die in der folgenden Tabelle angefiihrten Prozentzahlen verdie-
nen besondere Beachtung. Wihrend 1948 etwa 22,7 v.H. der euro-
piischen Importe aus den Vercinigten Staaten und Kanada kamen, lag
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Die regionale Gliederuny des AuBenhandels der OEEC-L&ander

Einfuhr Ausfubr

Lénder oder Gebiete
1948 1951 1954 1948 1051 1954

Millionen USA-Dollar {In runden Zahlen)

1. Mitgliedsiander , . , , ., 7880 13 050 15 M0 7630 13 060 14 950
2. Angeschiossene Gebiete® 3050 4540 4 540 2 220 3530 310
1 und 2 zusammen . . . 10 930 17 590 19550 4850 16 590 18 T40

3. Unabhéngige Lénder des
Sterlinggebiets in Ober-

BEO . o+ i ocos s e e - . 2 760 3820 4050 2 460 3360 3350

1 bis 3 zusammen . . . 13 880 M 440 23 600 12310 14 950 22 030

4. Vereinigte Staaten . . . . 4470 4 420 3300 940 1810 1870
5 Kanada . . . ... ... 1170 1110 1110 360 530 540
6. Lateinamerika ., . . . . . 2 390 2510 2340 1240 1980 1860
7. Andere Linder . . . . . 3120 4 250 3470 2070 2 950 3380
Insgesamt (1 bis ) . . 24 840 33 700 33 820 16 920 27 220 20 740

v.H.

1. Mitgliedslinder ., . . . . 31,7 38,7 44,4 451 48,0 50,2
2. Angeschiossene Gebiete* 12,3 13,5 134 13,1 13,0 127
1 und 2 zusammen . . . 40 52,2 57,8 53,2 67,0 &30

3. Unabbéngige Linder des
Sterlinggebiets in  Ober-

$E8 . 4 4 . v n e e 4 11,1 11,3 120 14,5 12,3 "3

1 bis 3 zusammen . . . 5,1 63,5 69,8 27 73,3 74,3

4. Vereinlgte Staaten , |, |, | 18,0 13,1 87 5.6 &7 53
S Kapada . . ... ..., 47 3,3 53 2,1 2.0 1,8
6. Lateinamerika . . , . . . X1 74 5.9 7 1.3 53
7. Andere Lander . ., , | 12,8 127 0.3 12,2 H "3
Insgesamt {1 bis7) . . 100,0 100,60 00,0 100.0 100,68 1000

* Mit Ausnahme der unabhanglgen LAnder des Sterlinggebiets, daren Handelsverkehr gasondert aufgefibrtist,
Quelie; AuvBenhandelsstalistik der OEEC.

die entsprechende Ziffer fiir 1954 bei 13 v.H. Der nach Nordamerika
gehende Anteil der westeuropiischen Ausfuhr hat sich leicht erhéht; er
stieg von 7,7 auf 8,1 v.H.

Dank der giinstigen Entwicklung der Wihrungsreserven Westeuropas
und der allgemein gesunden Position der Zahlungsbilanzen kann man
sagen, daBl nirgendwo innerhalb dieses Gebiets die Produktion in den
letzten Jahren durch Mangel an importierten Rohstoffen oder eine Be-
schrinkung der Maschineneinfuhr aus dem Ausland wirklich behindert
worden ist.

Ein weiterer positiver Faktor war, daB in fast allen westeuropiischen
Landern ein befriedigendes Gleichgewicht zwischen Kosten und
Preisen aufrechterhaiten werden konnte. Infolge von Rationalisierungen
durch Neuinvestitionen und sonstige MaBnahmen war in immer mehr
Lindern eine Verbesserung der Reallshne moglich, ohne daBl das wirt-
schaftliche Gleichgewicht gesidrt wurde. Gleichzeitig hat man in weiten



Kreisen erkannt, wie wichtig es ist, ein Ansteigen der Geldlshne und
anderer Kostenfaktoren, das sich auf den Beschiftigungsgrad nachteilig
auswirken wiirde, zu vermeiden. Von derartigen Erwigungen hat sich
auch die verantwortungsbewuBte Gewerkschafispolitik in verschiedenen
Lindern beeinflussen lassen. Die Beibehaltung einer mafivollen Politik auf
diesem Gebiet ist nicht nur dadurch erleichtert worden, daB das allge-
meine Preisniveau auBerordentlich stabil blieb, sondern auch dadurch,
daB im Jahr 1954 eine Verbesserung des Lebensstandards erzielt werden
konnte,

In den europdischen Lindern sind, anders als in den Vereinigten Staa-
ten, die Wahrungspolitik und die monetiren Verhiltnisse in starkem
Mafle von der jeweiligen Zahlungsbilanzsituation abhingig. Das konti-
nuicrliche Anwachsen der Deviseneinnahmen der westeuropiischen Linder
(mit nur wenigen Ausnahmen) von Anfang 1953 bis mindestens Mitte
1954 hatte eine betrichtliche Erhéhung der Liquiditdt der Banken
und der Wirtschaft zur Folge, so daB mehrere Zentralbanken ihren
amtlichen Diskontsatz senken konnten. Da sie in der Mehrzahl der
Fille den Diskont wihrend der Korea-Hausse erhéht hatten, konnten sie
ihn nun zu einer Zeit herabsctzen, in der die Voraussetzungen dafiir
besonders giinstig waren, und somit ihrer Wirtschaft einen Stimulus
geben, der als Gegengewicht gegenliber moglichen deflatorischen Ten-
denzen, die von der amerikanischen ,,recession* ausgingen, von groBlem
Nutzen war.

Die Finanzpolitik hat in der Aufschwungsphase der europiischen
Volkswirtschaften eine weniger wichtige Rolle gespiclt. Die westeuro-
paischen Linder haben zwar — im Gegensatz zu den Vereinigten Staa-
ten — ihre Staatsausgaben nicht gekiirzt; wihrend die Ausgaben der
amerikanischen Bundesregierung von 1952 (bzw. 1952/53) bis 1954 (bzw.
1954/55) wm 915 v.H. herabgesetzt wurden, sind die zusammengefaBten
Staatsausgaben zwdlf westeuropdischer Linder um rund 4 v.H. gestiegen.
Aber auf Grund eines hoheren Steueraufkommens wiesen mehrere Lin-
der — besonders GroBbritannien, die Niederlande, Osterreich und West-
deutschland — gute Budgetergebnisse mit erheblichen Uberschiissen in
der laufenden Rechnung fiir das Jahr 1954 (bzw. 1953/54) auf.

In diesen vier Lindern hat sich von 1953 auf 1954 eine bemerkens-
werte Steigerung der Industrieproduktion vollzogen — und zwar in den

-Niederlanden um 10 v.H., in Westdeutschland um 12 v.H., in Oster-

reich um 14 v.H. und in Groflbritannien um 63, v.H. Die Haushalts-
iiberschiisse haben also das Expansionstempo offensichtlich nicht ver-
langsamt. Sie haben im Gegenteil die echte Ersparnishildung noch er-
hoht und somit vermehrte Investitionen im Inland und — in ecinigen
Lindern — auch in Form von Kapitalausfuhren erméglicht. Dies war
iibrigens zu einer Zeit, zu der im Wohnungsscktor und auf anderen
Gebieten zahireiche Investitionsméglichkeiten bestanden, kaum anders
zu erwarten. Dariiber hinaus waren einige Linder auf Grund ihrer
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verbesserten Budgetsituation zu Steuersenkungen in der Lage, die wie-
derum einen stimulierenden Einflul auf die Ersparnisbildung ausgeiibt
haben,

e) Die Voraussetzung fiir eine intensivierte Spartitigkeit war natirlich die
Erhéhung des Realeinkommens, aber es ist auch wichtig, in diesem Zu-
sammenhang hervorzuheben, daB die meisten Haushaltungen mittlerweile
ihre Bestinde an Kleidung und anderen wichtigen Gegenstinden, die
wihrend des Krieges und unmittelbar danach schwer zu beschaffen
waren, erginzt hatten. Neuerdings hat nun eine sichtbare Wandlung
in der Struktur der Verbrauchsausgaben eingesetzt, und zwar
zugunsten von dauerhaften und halbdauerhaften Giitern — z.B. von elek-
trischen Geriiten, wie Radios, Fernsehapparaten und Waschmaschinen,
sowie von Autos und Motorradern. Westeuropa hat tatsidchlich in bezug
auf diese Giiter einen regelrechten Boom erlebt, der weitere Investitionen
induziert hat. Es bestand sogar die Gefahr, daB in exzessivem MaQe
Mittel in diese Produktionszweige geleitet wiirden. In einigen Lindern
hat man deshalb MaBnahmen ergriffen, um den Teilzahlungskredit fiir
derartige Giiter in Grenzen zu halten,

Die Fortschritte, die Westeuropa in den Jahren 1953 und 1954 erzielt
hat, haben recht sichtbar demonstriert, daB8 dieser Kontinent — trotz aller
durch den Krieg verursachten Schiden — noch immer eine betrichtliche
Widerstandsfahigkeit und Lebenskraft besitzt. Es geniigt nicht mebr, nur an
die Riickgewinnung der fritheren Stellung Europas zu denken; vielmehr wird
jetzt die Grundlage zu ciner Expansion geschaffen, die alles zuvor Erreichte
iibertreffen wird, Die Wirtschaftsentwicklung der letzten beiden Jahre in
Europa und in den Vereinigten Staaten hat unverkennbar die 6ffentliche
Meinung tief beeindruckt und somit sehr wichtige psychologische Aus-
wirkungen gehabt,

Die stindige Furcht in Europa vor gréfieren Konjunkturschwankun-
gen in den Vereinigten Staaten hat sich zweifellos verringert. Viele
Leute waren seit dem zweiten Weltkrieg besorgt, daB eines Tages eine
Konjunkturabschwichung in Amerika nicht mehr aufgehalten werden
konnte und einen Preissturz auf dem Weltmarkt auslésen wiirde. Obwohl,
wie schon erwihnt, mehrere giinstige Umstinde mitgeholfen haben,
Ausmafl und Dauer der jiingsten ,recession” in Grenzen zu halten, war
die positive Wirkung der automatischen Stabilisierungselemente sowie der
prompten Anpassung der monetiren und sonstigen Politik — selbst in
einer Periode zuriickgehender Staatsausgaben — doch wunverkennbar,
Auflerdem hat man nun erkannt, daB in Zukunft — unabhingig von
der jeweiligen Regierung in Washington — rechtzeitige und wirksame
MaBnahmen getroffen werden diirften, wann immer die Situation es
erfordert.

Ferner ist man sich jetzt bewuBt, dal Europa gegeniiber Konjunktur-
schwankungen. in den Verecinigten Staaten — zumindest Fluktuationen
Ideineren Ausmafles — weniger anfillig ist. Man hatte insbesondere nach
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den Ereignissen von 1949 allgemein angenommen, daB selbst geringe
Veranderungen der Wirtschafistitigkeit in den Vereinigten Staaten die
europiischen Linder wahrscheinlich zwingen wiirden, ihre Wihrungen
gegeniiber dem Dollar im Interesse der Selbsterhaltung abzuwerten, In-
zwischen hat man mehr und mehr erkannt, dall diese Ansicht durch die
besonderen Umstinde jener Zeit bedingt war. Dasselbe gilt nicht mehr —
zumindest nicht mehr in gleichem MaBe —, nachdem die einzelnen
europiischen Linder das monetire Gleichgewicht auf dem Binnenmarkt
wiederherstellen und ihre Wihrungsreserven in gewissem Umifang auf-
stocken konmten. Angesichts der Tatsache, daB Europa in den vergan-
genen zwei Jahren seine Reserven fortwihrend erhéht und trotz der
Konjunkturabschwichung in den Vereinigten Staaten immer weniger von
Devisenkontrollen Gebrauch gemacht hat, war eine gewisse Revision der
in dieser Hinsicht herrschenden Vorstellungen auf jeden Fall zu er-

warten,
Schheflich haben — als unmittelbare Folge der in den beiden vor-
hergehenden Absitzen angefiihrien Faktoren — die Linder auBerhalb

der Vercinigten Staaten, sowohl in Europa als auch anderswo, mehr
Vertraven in ihre eigene wirtschaftliche Kraft gewonnen. In Europa
sind 1953 und 1954 Prosperititsjahre gewesen: erstmalig seit dem Krieg
blicben die Preise trotz einer anhaltenden wirtschafilichen Expansion
relativ stabil. Allerdings machen sich heute zugegebenermaflen Anzeichen
dafiir bemerkbar, da3 in einigen Lindern die Produktionskapazititen bis
zur Grenze ausgelastet sind. Da aber verschiedene Regierungen Vor-
kehrungen treffen, um eine Uberhitzung des Booms zu verhindern, wird
kaum damit gerechnet, daB umwilzende Verinderungen eintreten wer-
den, die den Erfolg der letzten Jahre zunichte machen wiirden.

Das gréBere Vertrauen, das die europidischen Lander in ihre
eigene Stirke sowie in die Wirtschaftsentwicklung und Wirt-
schaftspolitik der Vereinigten Staaten — darunter auch die Fortfiih-
rung der liberaleren amerikanischen AuBenhandelspolitik — setzen, hat sie
bei ihren Bemiithungen um Erhaltung stabiler Verhidltnisse auf
dem Binnenmarkt und um Wiederherstellung eines gesunden
internationalen Handels- und Zahlungsverkehrs ermutigt. Auf
letzterem Gebiet sind im vergangenen Jahr, namentlich bei der Liberalisierung
der Dollarcinfuhren und der Vereinfachung der Wechselkurssysteme, weitere
Fortschritte erzielt worden.

Im Mirz 1954 fihrte GroBbritannien eine Neuregelung ein, auf Grund
deren prakiisch alle laufenden Sterlingkonten von Auslindern auBlerhalb des
Dollarraums zu einer erweiterten ,, Transferable Account Area® zusammen-
gefaBt wurden, innerhalb deren simtliche Transferzahlungen ohne weiteres
zuldssig sind. Gleichzeitig fiihrte Westdeutschland fiir nicht in der Bundes-
republik ansissige Personen sogenannte beschrinkt konvertierbare DM-Konten
ein, die weitgehend den transferablen Sterlingkonten entsprechen. Ein weiterer
wichtiger Schritt war die Abschaffung der Sperrmark-Guthaben im September



1954; diese Guthaben kénnen nunmehr — mit Ausnahme derjenigen von Be-
wohnern der Dollarlinder und der ostlichen Linder — auf direktem Wege
repatriiert werden, In den Benelux-Lindern sind die Kapitalmirkte vereinigt
worden, Belgien hat mittlerweile einen hohen Grad von Inlinderkonvertibilitiat
erreicht, und die Niederlande machen Fortschritte in gleicher Richtung. Der
internationale Handels- und Zahlungsverkehr spielt sich heute also ohne
Zweifel unter ganz anderen Bedingungen ab als noch vor wenigen Jahren.

Der erste groBere Schritt von dem in der unmittelbaren Nachkriegszeit
vorherrschenden Bilateralismus in Richtung auf ein multilaterales Zahlungs-
system war die Griindung der Europiischen Zablungsunion im Jahr 1950.
Die durch den Koreakrieg ausgeloste Hausse und der nachfolgende Um-
schwung verursachten einen voritbergehenden Riickschlag bei diesen Be-
mithungen, doch in den letzten zwei Jahren sind die restlichen Hindernisse,
die der freien Konvertierbarkeit der Wihrungen auBerhalb des Dollarraums
noch entgegenstehen, weiter in groBem Umfang beseitigt worden. Allmihlich
riickt somit das Stadium n#her, in dem nur noch zwischen dem Dollarraum
und der ibrigen Welt die Schranke besteht. Dann werden die Voraussetzun-
gen fiir den Abbau der letzten Devisenrestriktionen und die Riickkehr zu
einem Wechselkurs fiir jede Wiahrung geschaffen sein.

Gleichzeitig mit diesem Prozefl, der sich im Bereich des internationalen
Zahlungsverkehrs vollzieht, setzen die verschiedenen Linder ihre Bemithungen um
Aufrechterhaltung des binnenwirtschaftlichen Gleichgewichts fort. Hierbei wen-
den sie eine flexible Geld- und Kreditpolitik an und versuchen, Schwichen auf
dem Sektor der offentlichen Finanzen zu eliminieren und mit Hilfe der Libe-
ralisierung des Handelsverkehrs ihr jeweiliges Kosten- und Preisgefiige mit dem
anderer Linder in Einklang zu bringen. Dank der inzwischen gesammelten
Erfahrung finden diese Probleme jetzt cine viel einheitlichere Behandlung,
als es vor wenigen Jahren der Fall war oder fiir wahrscheinlich gehalten
wurde.



II. Geld- und Finanzpolitik und Expansion des AuBenhandels

Die rasch fortschreitende Besserung der wirtschaftlichen Lage West-
europas wihrend der letzten Jahre ist in jeder Hinsicht eindrucksvoll. Die
Produktion ist hoher als je zuvor; der Aullenhandel hat ein Volumen erreicht,
das man vorher kaum fir méglich hielt, und das vermehrte Vertrauen in
den inneren und AuBeren Wert der Wihrungen kommt darin zum Ausdruck,
daBl die Ersparnisbildung in fast allen Liandern im Wachsen begriffen ist und
die freien Wechselkurse in den meisten Fillen jetzt sehr nahe bei den amt-
lichen Kursen liegen. Aber das alles heilt noch nicht, da man jetzt ausruhen
kénnte, und die Regierungen sind sich der Tatsache wohl bewuflt, dafi jedes
Land noch Schwierigkeiten zu iiberwinden hat. Gerade nach der Wiederher-
stellung normalerer Verhilinisse fallen die noch bestehenden Strukturver-
zerrungen und Probleme hiufig mehr ins Auge. Was die allgemeinen Ziele
der Konvertibilitit und der Liberalisierung des AuBenhandels angeht, so ist
es beruhigend, festzustellen, daB sich die cinzelnen Regierungen weiterhin mit
ihnen beschiftigen, wie aus ihrer Politik im Inland und ihren Bemiihungen,
die der internationalen Zusammenarbeit dienenden Institutionen zu festigen
und zu stirken, ersichtlich wird. Tatsichlich sind die Geld- und Finanz-
politik im Inland und die Expansion des AuBlenhandels — besonders bei den
westeuropdischen Liandern — weitgehend voneinander abhingig.

Unter diesem Aspekt ist es von besonderem Interesse, zunichst die
jiingste Entwicklung in den vier nordeuropidischen Lindern — Dine-
mark, Finnland, Norwegen und Schweden — zu untersuchen. Sie weist
natirlich insofern Unterschiede auf, als diese Linder nicht alle im gleichen
Umfang durch den zweiten Weltkrieg in Mitleidenschaft gezogen wurden und
auch weltpolitisch verschieden orientiert sind. Andererseits haben aber diese
Linder in der Nachkriegszeit vielfach eine idhnliche Haltung vertreten und
auf verschiedenen Gebicten — insbesondere hinsichtlich der Freiziigigkeit von
Privatpersonen — ¢inen Grad der Zusammenarbeit erreicht, wie er bisher
nirgends verwirklicht werden konnte. So haben sie z.B. innerhalb ihrer
Landergruppe den Paflzwang fiir Reisende aufgehoben und gestatten Staats-
angehdrigen anderer Nationen, in vielen Berufen ohne besondere Genehmigung
eine Stellung anzunehmen.

Wenngleich man somit sagen kann, dafl die nordeuropiischen Linder bei
der Einfithrung des Prinzips der Freiziigigkeit zwischen ihren Lindern und
der Ausarbeitung eines brauchbaren Verfahrens zu seiner praktischen Durch-
filhrung gemeinsam vorgegangen sind, haben sie doch in ihrer Kreditpolitik einige
Jahre lang verschiedene Wege verfolgt, Wihrend Finnland bereits 1947 und
Dinemark 1950-51 zu einer Politik der flexiblen Zinssiitze iibergingen, hielten
Norwegen und Schweden ziemlich starr an der Politik des billigen Geldes
fest, und erst 1934-55 brachten diese beiden Liander ihre Geldpolitik mehr
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mit den Prinzipien in Einklang, die zu der Zeit in anderen westlichen Lin-
dern schon weitgehend anerkannt waren.

Wenn man riickblickend dic Wirtschaftslage im zweiten Halbjahr
1953 betrachtet, so erkennt man, daf die Stimmung in den drei skandi-
navischen Lindern damals nicht nur stark von einer sich in diesen Liandern
selbst hinziehenden Konjunkturabschwichung beeinfluBt war, sondern auch
von der Vorstellung, daB es in den Vereinigten Staaten zu einer zunchmenden
Verlangsamung der Wirtschaftstitigkeit kommen wiirde, deren Auswirkungen
auf Europa nicht ausbleiben kénnten. Bezeichnend fiir diese Stimmung waren
die Ergebnisse einer im August 1953 bei den schwedischen Wirtschaftsunter-
nehmungen veranstalteten
Umirage. Diese beantwor-
teten die Frage, welche
Investitionen  sie 1954
schitzungsweise durchfiih-
ren wollten, in  eciner
Weise, die hinsichtlich der
zukiinftigen  Entwicklung
einen ausgesprochenen Pes-
simismus erkennen lief}, ob-
wohl sie — wie die neben-

Die tatsichliche Entwicklung der
Investitionstitigkeit in Schweden im Jahr
1954 im Vergleich zu den im Jahr 1953
angestellten Vorausschitzungen

Tatsichliche Ver-
#aderung, berechnet
nach den im August
1954 zur Verfligung

stehenden Zahlen

Prozentuale Verfinderung im Verhiltnis
zum Investitlonsvolumen von 1953

Geschitzte

Investitionen in Verdnderung

Gebduden und

stchende Tabelle zeigt —

Anlagen . . . ., — 70 + 7 . .
Einrichtungen . . . —19 + 15 spiter, als im Verlauf des
Zusammen . . 15 + 1z Jahres 1934 die Geschifts-

titigkeit  wiederauflebte,
schnell bereit waren, ihre
Pline umzustellen.

Anmerkung: Es ist héufig der Fall, daB die Unternebmer bei ihren
Vorausschitzungen nur die Im Augenblick der Schétzung herrschende
Marktlage in die Zukunft projizieren,

Im Jahresbericht der Nationalbank von Dianemark fiir das Jahr 1954
wird deutlich gesagt, dafl ,,dic Wirtschaftspolitik im Jahr 1953 in mehreren
Lindern durch die Furcht vor einem internationalen Konjunkturriickgang
charakterisiert war“. Da in Dénemark selbst zu jener Zeit die wirtschaftliche
Lage zufriedenstellend war, wurde der Diskontsatz im September 1953 von
5 auf 4159 herabgesetzt. Die Schwedische Reichsbank senkte den Diskoni im
November des gleichen Jahres von 3 auf 23,9, wihrend Norwegen den
Diskontsatz von 2%,9%, der seit 1946 unverinderi bestanden hatte, beibehielt.
Auflerdem wurden im . Budget aller vier nordeuropiischen Linder hohere
Summen fiir Investitionen veranschlagt.

Bald stellte sich jedoch heraus, daf das Tempo der Wirtschafistitigkeit
keineswegs langsamer wurde, sondern sich sogar spiirbar beschleunigte, und
dies machte sich schon ziemlich bald — nicht zuletzt in der Entwicklung der
Zahlungsbilanzen — deutlich bemerkbar.

In Dianemark begannen die Devisenreserven von Mirz 1954 an zu sinken.
Die Nationalbank reagierte darauf im Juni mit einer Diskonterhéhung von 415
auf 53%%9. Da cine der Ursachen der Verschlechterung der Devisenposition die



auferordentlich lebhafte Bautitigkeit im Wohnungsbausektor war, gab die National-
bank etwa vom gleichen Zeitpunkt an keine Rediskontzusagen mehr fiir die von den
Geschéftshanken gewédhrten Baukredite. Ein weiterer Grund fiir den Devisenabflul
war, dal die Regierung ihre Finanzpolitik in den letzten beiden Jahren allmihlich
gelockert hatte. Im Juli und September ergriffen die Behdrden Mafinahmen (u.a.
wurden die Investitionsausgaben gekiirzt und gewisse indirekte Steuern erhéht),
durch die die Budgetlage um schitzungsweise 70 Millionen dinische Kronen ver-
bessert werden sollte. Obwohl die Regierung nach Beriicksichtigung der eigenen
laufenden Ausgaben und der Investitionsausgaben im Rahmen des ordentlichen
Haushalts einen Einnahmeiiberschufi von 300 Millionen dinischen Kronen behielt,
reichte dieser Betrag nicht fiir ihre auBerordentlichen Investitionsausgaben, insbe-
sondere die Baudarlehen, aus. Der Absatz von Staatsschuldverschreibungen ging im
Laufe des Jahres stark zuriick, und die Regicrung war daher gezwungen, sich zur
Deckung eines Teils ihrer Ausgaben bei der Nationalbank zu verschulden. Die
Nettoinanspruchnahme des Zentralbankkredits machte fiir das ganze Jahr 302 Mil-
lionen dinische Kronen aus. Da die Geschifisbanken den Kredit der Nationalbank
ebenfalls in Hohe von [65 Millionen dinischen Kronen in Anspruch genommen
hatten, kam der Devisenabfluf nur teilweise in einem Riickgang des Notenumlaufs
und der Sichteinlagen bei der Nationalbank zum Awusdruck; diese sind zusammen
lediglich um 52 Millionen Kronen gesunken. Dariiber hinaus trugen die schlechte
und verspiatet eingebrachte Ernte sowie ¢ine gewisse Lagerauffillung zu der Ab-
nahme der Devisenreserven bei. Im Laufe des Jahres haben sich diese um 498 Mil.
lionen Kronen verringert.

Nach einer leichten Erholung Ende 1954 und Anfang 1955 begann sich die
Devisenposition im Februar erneut zu verschlechtern. Um dem entgegenzuwirken,
wurden im folgenden Monat weitere finanzpolitische Mafnahmen getroffen, Unter
anderem fithrte man eine Umsatzsteuer fiir den Einzelhandel ein, und verschiedene
Verbrauchssteuern und sonstige Gebithren wurden heraufgesetzt. Auf Grund dieser
MaBnahmen rechnet man in jedem der beiden Rechnungsjahre 1935/56 und 1956/57
mit einer Erhthung des Steueraufkommens um rund 450 Millionen dénische Kro-
nen. Da verhindert werden soll, dafl sich diese Steuererhéhungen auf das Lohn-
niveau auswirken, werden den Steuerzahlern — gewissermaflen als Ausgleich fiir die
steigenden Lebenshaltungskosten — Sparzertifikate zugeteilt. Die Sparzertifikate, die
zur Auslosung kommen, werden erst in den Jahren 1962-71 fillig. Schlieilich wur-
den auch die staatlichen Subventionen fiir den Wohnungsbau gekiirzt.

In Schweden beschlo3 man, nachdem im Herbst 1954 die iibliche saisonale
Zunahme der Wihrungsreserven aushblieb und man erkannte, dafi die Regierung die
Kapitalmittel zur Finanzierung ihrer umfangreichen Investitionen nicht mehr zu
den gleichen Bedingungen wie bisher aufnehmen konnte, — zusitzlich zu relativ kurz-
fristigen Anleihen — zwei langfristige, mit einern héheren Zinssatz. ausgestattete An-
leihen aufzulegen. Die Staatsschuldenverwaltung begab daher im Oktober 1954 eine
31, %ige Anleithe mit finfzehnjshriger Laufzeit und im November eine Anleihe
mit sechzehnjahriger Laufzeit (Riickzahlungsrecht nach zwdlf Jahren) und einem
Zinssatz von 49 — dem hochsten Zins fiir eine am schwedischen Markt unter-
gebrachte Staatsanleihe seit 1941. Der neue Haushaltsvoranschlag, der im Januar 1955
vorgelegt wurde, sah — bei erheblicher Kiirzung des fir Investitionen veranschlagten
Betrages — nur eine geringe Erhohung der laufenden Ausgaben vor. Gleichzeitig
wurde fiir die meisten Arten von privaten Investitionen eine Sondersteuer in Héhe
von 12 v.H, des investierten Betrages eingefithrt und der Kauf von neuen Autos mit
einer zusitzlichen Stever in Héhe von 10 v.H. belastet, Bereits im Herbst 1954 und
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erneut im Januar 1955 wurden MaBnahmen zur Liberalisierung der Einfuhr von
Dollarwaren ergriffen, um die auslindische Konkurrenz wirksam werden zu lassen.
Die Industrie prosperierte auch weiterhin, da die Nachfrage sowohl im Inland wie
im Ausland rege war. In den ersten Monaten des Jahres 1953 vereinbarten die
" Gewerkschafien mit den verschiedenen Arbeitgeberverbanden Lohnaufbesserungen,
die im Durchschnitt 6 v.H. ausmachten. Da die laufende Rechnung der Zahlungs-
bilanz bereits im Jahr 1954 ein Defizit in Héhe von 110 Millionen schwedischen
Kronen aufgewiesen hatte, gab die Kaufkraftvermehrung infolge der Lohnverein-
barungen Anlal zu Besorgnis. Die Zentralbank erhdhte ihren Diskontsatz mit
Wirkung vom 19. April 1955 von 23%,% auf 33,9%, und die Geschiftsbanken folgten
mit ihren Sitzen nach. Im gleichen Monat legte die Regierung noch eine 415 9%ige
Staatsanleihe mit vierundzwanzigjahriger Laufzeit und vorzeitigem Riickzahlungs-
recht nach zehn Jahren auf. Nachdem am Emissionstag selbst Zeichnungen in Héhe
von 435 Millionen schwedischen Kronen eingegangen waren, wurden die Zeich-
nungslisten geschlossen. Dariiber hinaus sind zwei weitere Mafinahmen getroffen
worden: einmal erhéhte man die Kérperschafisteuer von 40 auf 50 v.H. des Rein-
gewinns, und es wurde beschlossen, 1955 und 1956 auf Sparguthaben bis zu 1000
schwedischen Kronen — sofern sie nicht vor 1961 abgehoben werden — eine
Sonderprimie von 20 bzw. 15 v.H. des gesparten Betrages zu zahleun.

In Norwegen waren die grundlegenden Bedingungen anders als in den
iibrigen skandinavischen Landern. Man hatte dort die Nachkriegsinvestitionen zum
Aufbau der Handelsmarine und der Industrie ganz bewufit in einem Umfang vor-
genommen, der einen gréBeren Kapitalzustrom aus dem Ausland  erforderlich
machte. Im Jahr 1954 erhohte sich jedoch das Defizit der laufenden Rechnung der
Zahlungsbilanz auf 1100 Millionen Kronen — gegeniiber einer urspriinglichen
Vorausschiatzung von 870 Millionen norwegischen Kronen. Anfang 1955 unternahin
man die ersten Schritte, um die Investitionstitigkeit zu bremsen. Am 14. Februar
1955 setzte die Norwegische Nationalbank ihrem Diskontsatz von 23, auf 3149
herauf, und der Gouverneur der Bank, Herr Erik Brofoss, fithrte in seiner Rede
vor dem Verwsaltungsrat der Bank am 21. des gleichen Monats folgendes aus: ,,Die
Importe sind durch eine Begrenzung der Nachfrage einzuschrinken, und das per-
sénliche Einkommen mufl reduziert werden. Die zusitzliche Kaufkraftschopfung
durch das Geld- und Kreditsystem mufl gestoppt werden.., Das laufende Budget
soll der gegenwirtigen Situation angepaBt und zu diesem Zweck — durch Kiirzung
der Investitionen und Erhéhung der laufenden Einnahmen — so umgestaltet wer-
den, dafl es eine groflere Restriktionswirkung ausiibt... Das perstnliche Einkommen
soll durch Haushaltsiiberschiisse in Grenzen gehalten werden; héhere Zinssitze
sowic Umsatzsteuern fiir die Bautitigkeit und fertige Bauten sollen zu ausgedehnte
und zu kostspielige Bauvorhaben erschweren, und fiir die Industricunternehmungen
miissen die Kosten wieder mehr im Vordergrund stehen. Herr Brofoss erklirte
weiter, dafi ,,die Diskonterhéhung u.a. auch deshalb vorgenommen wurde, weil man
sich von ihr eine giinstige Wirkung auf Verhandlungen itiber Auslandsanleihen ver-
sprach. Sie soll private Interessenten anregen, bei der Finanzierung von Neuinvestitionen
in stirkeremm MaBe auf die Méglichkeit der Kreditaufnahme im Ausland zuriickzu-
greifen®. Zu Beginn des gleichen Monats hatte auch der Finanzminister, Herr M. Lid,
bereits erklirt, daf§ ,,es die Aufgabe der Regierung ist, in Zusammenarbeit mit dem
Parlament sowie den Arbeitgeber- und Arbeitnehmerverbinden die notwendige Ver-
“langsamung der Wirtschaftstitigkeit — unter Wahrung der Vollbeschaftigung —
herbeizufithren. Er fuhr fort, die Regierung beabsichtige, Schritte zur Senkung
der Lebenshaltungskosten {vorwiegend durch Liberalisierung der Einfuhr) zu



_ 37

unternehmen, und fiigte hinzu: ,,Nach Ansicht der Regierung bestehen giinstige
Aussichten, Lohn- und Preissteigerungen zu vermeiden, wenn die Industrie in der
nichsten Zeit von sich aus durch Preissenkungen mit hierzu beitrigt. Dies und die
sonstigen  vorgeschlagenen Mafinahmen, die sich allmihlich auswirken werden,
soliten es ermdglichen — wenn die Preisentwicklung an den auslindischen Mirkten
dem nicht zu sehr entgegenwirkt —, das Preisniveau zu stabilisieren.*

Es ist sehr interessant, daBl die drei skandinavischen Liander im Jahr
1954, als in diesen Lindern Zahlungsbilanzschwierigkeiten auftraten, die
Liberalisierung des AuBlenhandels nicht einschrinkten, sondern den Zinssatz
weiter erhdhten und sonstige geld- und finanzpolitische MaBnahmen ergriffen,
um die Inlandsnachfrage in Schranken zu halten. FEinige dieser geld- und
finanzpolitischen MafBnahmen (wie z.B. die Besteuerung der Investitionen in
Norwegen und Schweden) unterscheiden sich vielleicht von den Methoden
anderer Linder, doch war der Wunsch, weder auf dem Binnenmarkt noch im
Auflenhandel quantitative Restriktionen einzufiithren, unverkennbar.

In Finnland ist die Frage der Auflenhandelsliberalisierung ebenfalls in den
Vordergrund geriickt. Die finnische Ausfuhr besteht zu 80 v.H. aus Zellstoff,
Papier, Holz und anderen forstwirtschaftlichen Erzeugnissen; da die Preise fiir
diese Erzeugnisse eine feste Tendenz zeigten, konnte Finnland im Jahr 1954 seine
Devisenreserven um 10 Milliarden finnische Mark (43 Millionen Dollar) aufstocken.
Im Dezember des gleichen Jahres senkte die Bank von Finnland ihrem Mindestsatz
fir Ausleihungen von 53§ auf 59, und setzte ihren Héchstsatz von 634 auf 739
herauf, was zur Folge hatie, dafi die tatsichlich im Durchschnitt geforderten Sitze
leicht gesticgen sind. Mit Hilfe dieser Mafinahme beabsichtigte man, die Kredit-
nachfrage etwas zu bremsen. Auflerdem kam es im Februar 1935 zwischen der Bank
von Finnland und den Geschiftshanken zu einer Vereinbarung, in der letztere sich
verpflichteten, ihre bei der Zentralbank unterhaltenen Mindestreserven voriiber-
gehend zu erhohen. Gewisse Schwierigkeiten ergaben sich aus der Tatsache, dafl
sich die Regierung — um weitere Lohnerhthungen zu verhindern — Ende 1954
und Anfang 1935 erneut zu einer Erweiterung der Subventionen hereit erklirte,
dic den Staatshaushalt zusitzlich belastete, In dieser Situation zeigte sich deutlich,
wie notwendig es ist, dafl durch Liberalisierung des AuBenhandels die auslindische
Konkurrenz stirker eingeschaltet wird. Diese Frage wurde Anfang 1935 vom finni-
schen Wirtschaftsrat untersucht. Der Handelsminister gab im Mirz 1955 bekannt,
das Ziel bestche darin, die Einfuhr zu liberalisieren und gleichzeitig die Kaufkrafi
der Wihrung aufrechizuerhalten. Es sei sicher, fiigte er hinzu, dafl gleichzeitig mit
dem Ubergang zu einem freieren Auflenhandel bestimmte Schritte auf dem Gebiet
der Geldpolitik, der Zollpolitik und der allgemeinen Wirtschaftspolitik unternommen
werden miifiten. Solche Mafinahmen wiirden zur Zeit erwogen.

Finnlands wichtigster Handelspartner im Jahr 1954 war GroSlbritannien — un-
mittelbar danach folgte die Sowjetunion. Der Handelsverkehr mit Grof3britannien
ist auch fiir die iibrigen nordeuropiischen Lander von allergrofiter Bedeutung; in-
folgedessen reagieren diese Linder natiirlich sehr stark auf Verlinderungen des
Wirtschaftsklimas in Grofibritannien.

In Grofibritannien setzte sich die wirtschaftliche Expansion auch im Ver-
lauf des Jahres 1954 fort, und die Zahlungsbilanz wies fiir das Jahr insgesamt
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einen UberschuB auf. Gegen Ende des Jahres machten sich allerdings gewisse
Zahlungsbilanzstérungen bemerkbar, so daB Anfang 1955 entschiedene MaB-
nahmen zur Wiederherstellung des Gleichgewichts ergriffen werden muBten.

Nach den im Economic Survey von Ende Mirz 1955 enthaltenen
Schitzungen hat das Bruttosozialprodukt von 19533 auf 1954 — dem Realwert
nach — um 4 v.H, zugenommen und damit 15 500 Millionen Pfund erreicht.
Drei Viertel der Zunahme entfielen auf Industrien, die im Produktionsindex —
der sich um 6% v.H. erhéht hat — erfafft sind. Da das gesamte persénliche
Einkommen nach Abzug der Steuern um schitzungsweise 645 Millionen
Pfund, oder nahezu 5% v.H., und die Verbrauchsausgaben um fast genau
den gleichen Betrag gestiegen sind, 148t sich daraus schlieBen, daB sich die
personlichen FErsparnisse, die etwa 7 v.H. der personlichen Einkommen nach
Abzug der Steuern ausmachen, im Vergleich zum Vorjahr nicht verindert
haben, Allerdings hat das Sparen in anderen Formen zugenommen, und die
volkswirtschaftliche Nettoersparnis (d.h. ohne Abschreibungen) kann auf rund
14 v.H. des Volkseinkommens veranschlagt werden. Die Brutto-Anlageinvesti-
tionen sind im Jahr 1954 schitzungsweise um 7 v. H. auf nahezu 2 500
Millionen Pfund gewachsen.

Im Verkehr mit anderen Liandern erzielte GroBbritannien in der laufen-
den Rechnung der Zahlungsbilanz einen UberschuBB in Héhe von 160 Mil-
lionen Pfund fiir das Jahr insgesamt — gegeniiber einem Uberschu8 von 217
Millionen Pfund im Jahr 1953. In diesen Zahlen ist allerdings die ,,Verteidi-
gungshilfe’” enthalten, die von 102 Millionen Pfund im Jahr 1953 auf 50
Millionen Pfund im Jahr 1954 zuriickgegangen ist. Wenn man diese Hilfe
absetzt, sicht man, daB sich der Uberschu8 kaum veriandert hat (115 Millio-
nen Pfund im Jahr 1953 und 110 Millionen Pfund im Jahr 1954).

Der Wert der Ausfuhr GroSbritanniens lag 1954 um 4 v.H. iiber dem von
19533, und da die Preise etwas gefallen sind, war die volumenmiBige Zunahme mit
6 v.H. sogar noch gréBer. Die Einfuhr ist dagegen dem Werte nach nur um
rund 1 v.H. und dem Volumen nach um 2 v,H. gestiegen. Aber hinter dem Ein-
druck relativer Stabilitit, den die Einfuhrzahlen fiir das Gesamtjahr 1954 vermitteln,
verbirgt sich ein Umschwung in der zweiten Halfte des Jahves, in der die briuschen
Importe sowohl dem Volumen wie auch den Durchschnittspreisen nach zugenom-
men haben, In dieser Entwicklung, die sich in den ersten Monaten des Jahres 1955
fortsetzte, kam u.a, zum Ausdruck, daf8 die Lagerbestinde an importierten Roh-
stoffen — die im ersten Halbjahr 1954 zuriickgegangen waren — wieder aufgefiillt
werden mufiten. Auflerdem war es notwendig, die Nahrungsmittelvorrite, nachdem
sic allmihlich von dem hohen, zur Zeit des Staatshandels aufrechterhaltenen Niveau
zuriickgefithrt worden sind, bis zu einer von den privaten Handlern fiw angemessen
gehaltenen Hohe wieder aufzustocken.

Der Umschwung, der sich im Verlauf des Jahres 19534 vollzogen hat, kommt
in den Ziffern der Zahlungshilanz deutlich zum Ausdruck.

Der Uberschuf in Hohe von 172 Millionen Pfund im ersten Halbjahr 1954
hat sich nach den vorlaufigen Schitzungen in der zweiten Jahreshilfte in ein Defizit
von 12 Millionen Pfund verwandelt; da aber aus verschiedenen Griinden das zweite
Halbjahr die saisonal schwichste Periode des Jahres ist, hot die Verschlechterung
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Die laufende Rechnung der Zahlungsbhilanz GroBbritanniens

1854
Pasten 1952 1653 1854 Erstes Zweiles
Halbjahr Halbjahr'
Millionen Pfund Sterling
Warenhandel
Einfuhr (foby . . . . . . .. 2946 2889 3007 1471 1536
Ausfubr (fob} . . . . . .. 2826 - 2671 2315 1423 1392
Saldo des Warenhandels — 120 — 218 — 192 — 48 — 144
Unsichtbare
Transaktionen (netta)
Seeschiffabrt . . . . . . . + 108 + 124 + 132 + 77 + 55
Zinsan, Dividenden und
Gewlnne . . . . .. ... + 87 4+ 59 + 35 + 20 + 15
Reiseverkebr . . . . . . . . - 3 - 1 - B + 4 - 10
Staatliche Transaktionen . . — 172 — 155 — 169 - T4 - 9
Sonstige Posten* ., ., ., . . + 241 + 306 + 310 + 169 + 141
Saldo der unsichibaren
Transaktionen . . . + 258 + 333 + 2 + 196 + 106
Saldo der laufenden
Rethnung
ohne Verteidigungshilfe . . + 138 4+ 115 + 110 + 148 — 38
mit Verteidigungshilfe . . . + 258 + 217 + 180 + 172 — 12

' Vorliufige Schitzungen.

* Hierin sind verschiadene Posten enthalten, wie insbesondere Transahktionen britischer Glgesellschaftan In Uber-
sea (ausschlieBlich der Investitionsausgaben), Versicherungszahlungen, der zivite Luftverkehr, Lizenzgebiihren,
Provisionen, Bankgeschifte und andere Dienstleistungen.

Anmerkung: Wenn man dle wihrungsmiBige Lage GroBbritanniens betrachtet, denkt man gewdhnlich in erster

Linie an die Gold- und Dolarreserven. Diese haben 1954 um 87 Millionen £ (= 244 Millicnen $) zugenommen, Berick-

sichtigt man jedoch dle Verdinderungen der iibrlgen Aktiv- und Passivpositienen — z. B. die Verdnderungen der

Bestiinde an sonstigen Devisen, die Rickzahlungen von 78 Millionen £ an die Europaische Zahlungsunion sowie

von 40 Millionen £ an den Internationalen Wahrungsfonds, die Zunahme der Sterlingverbindlichkeiten um 197 Millio-

nen £ und einlge kleinere Posten —, so zeigt sich, dafl der Netiozugang bei den Aktiv- und Passivposten,
die die Wahrungareserven GroBbritanniens beeinflussen, 8 Millionen £ ausmachite, Zieht man diesen Zuwachs
von dem OberschuB der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz in Héhe von 160 Millionen £ (wie In der ohigen

Tabelle ausgewiesen} ab, so blsibt ein Betrag von 152 Millionen £ Gbg, um den sich demnach die britischen

Investitionen in Uberses im Jahr 1954 per Saldo erhdht haben. Dle entsprechende Zahl fir das Vorjahr

betrug 200 Millionen £.

der Zahlungsbilanz, fir sich genommen, noch keinen Anlafl zu ernsteren Befiirch-
tungen. Man muBl sie allerdings im Zusammenhang sehen mit der Zunahme der
britischen Importe wihrend des zweiten Halbjahrs (die auch in den ersten Monaten
des Jahres 1955 anhielt) und in Verbindung mit der Zahlungshilanz des gesamten
Sterlinggebiets,

Das iibrige Sterlinggebiet hatte 1954 anstatt des Uberschusses von 108 Mil-
lionen Pfund im Jahr 1953 ein Defizit von 153 Millionen Pfund aufzuweisen; dieser
Umschwung war verursacht durch einen starken Anstieg der Einfuhr bei unver-
inderten Exporten. Zwar hat die Ausfuhr des iibrigen Sterlinggebiets mach den
kontinentalen Léindern Westeuropas, die insbesondere mehr Rohstoffe benétigten,
um ihre wirtschaftliche Expansion aufrechtzuerhalten, leicht zugenommen, doch die
Ausfubr nach den meisten anderen Lindern aufBlerhalb des Sterlinggebiets hat
sich vermindert. Diese Abnahme beruhte weitgehend darauf, daf die Vereinigten
Staaten und Kanada, deren Nachfrage nach importierten Rohstoffen infolge der
wrecession merklich zuriickgegangen war, ihre Kiaufe verringert hatten (vgl. die
Zeichnung in Kapitel 1V). Moglicherweise wird die wirtschafiliche Erholung in
diesen beiden Lindern bald eine Zunahme der Importe ausldsen, doch in der
Zwischenzeit mufiten einige der Lénder des iibrigen Sterlinggebiets von sich aus
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Die Zahlungshilanz des Sterlinggebiets!

1954
Posten 1952 1953 1954 Erstes Zweites
Halbjahr Halbjahr?
Millionen Plund Sterling
GroBbritannien
Saldo der laufenden
Rechnung gegeniiber
dem Gbrigen Sterlinggeblet + 3719 + 1713 + 269 + 114 + 155
allen anderen Landern . . — 120 + 4 — 109 + 58 — 167
Zusammen . . . - . + 258 + 217 -+ 160 + 172 - 12
Ubriges Sterlinggeblet
Saldo gegeniiber
GroBbritannien . . . . . . — 378 — 1713 - 269 — 114 — 155
allen andeten Léndern . . + 161 + 281 + 116 + 113 + 3
Zusamman . . . . . — 218 + 108 - 153 - 1 — 152
Saldo des gesamten Sterling-
gebicts gegeniiber allen an-
fderen Landern . , . . . . ' + 4 4+ 325 + 1 + 17 - 164
! EinschiieBlich der Verteidigungshilfe. * Yorliufige Schitzungen.

etwas unternechmen, um das Gleichgewicht ihrer Zahlungsbilanzen wiederherzu-
stellen.

In Australien wurden die Einfuhrbeschrinkungen im Mirz 1955 nochmals
verschirft, wenn auch nicht in dem Mafie wie Anfang 1952. In Neuseeland, dessen
Devisenposition sich ebenfalls verschlechtert hat, griff man auf die Mittel der Geld-
politik zuriick: im April 1954 dnderte die Reservebank von Neuseeland zum ersten
Mal seit 1941 ihren Diskontsatz, der zunichst von 13 auf 314 % und im November
weiter auf 492, erhsht wurde. Die Geschiftsbanken werden dariiber hinaus durch
Anderungen der Mindestreservesitze ziemlich fest am Ziigel gehalten.

In Grofibritannien waren die ersten Zeichen einer geldpolitischen Reaktion
auf die verinderte Lage bereits Ende November sichtbar, als die Satze am Diskont-
markt zu steigen begannen. Hierin manifestierten sich MaBnahmen, die ergriffen
wurden, um den derzeitigen Diskontsatz der Bank von England zur Wirkung zu
bringen. Unmittelbar danach erhshte die Bank am 27. Januar 1955 ihren Diskont-
satz von 3 auf 3149 sowie am 24. Februar nochmals auf 4149, und der Schatz-
kanzler gab im Unterhaus folgende zusitzliche Mafinahmen bekannt:

a) fir den Teilzablungskredit sollten erneut gewisse Beschrinkungen eingefiihrt
werden; in diesem Zusammenhang wurde das ,,Capital Issues Committee®
aufgefordert, bei der Bereitstellung von Mitteln zur Finanzierung des Teil-
zahlungskredits strengere Mafistabe anzulegen;

b} der britische Devisenausgleichsfonds wurde bevollmichtigt, in stirkerem Mafle
an den Mirkien zu intervenieren, an denen das Pfund Sterling mit einem
Disagio gehandelt wurde*,

Der Schatzkanzler fithrte weiter aus, es sei notwendig — und werde hiermit
von der Regierung vorgeschlagen —, etwas zu unternehmen, um die iibermiflige

* Der bedeutendste dieser Mirkte ist der fiir transferable Plund Sterling.
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Der Staatshaushalt GroBbritanniens

1954/65 1955/56 1954/56 1955656
Tat- Tal-
Pasten sachliche Vor: Posten sachliche Yors
Zahien anschlag Zahien anschlag
Millionen Pfund Sterling Mitlionen Pfund Sterling
wOber dem $trich®
Elnnahmen Ausgaben
Einnahmen im Inland Fundierte Schuld (haupt-
{Einkommen- und Gewinn- g#chlich Schuldendianst) 665 699
steuern) . .. ... .. 2541 2478
Zdlle und Verbrauchs- Verteldigung . . . . . . . 1436 1494
stewern . . . . . . ... 1872 1928
Andere Einnahmen . . . . 325 and Ausgaben fur zivile Zwecke 2204 2369
Gesamtielnnahmen 4738 4 710 Gesamtausgaben 4 305 4562
OberschuB , iher dem Strich” . ., 433 148
LJUnter dem Strich® (Einnahmen und Ausgaben in der Kapialrechnung)
Elnginge Ausginge
Rickzahlungen . . . . . . 63 65 Kredite an Kommunal-
behtrden . . . . . . . . 53 320
Zirésuedr::::;tierhalb des 104 120 Zinsen auBerhall des
"""" Budgets . ... .. .. 104 120
Andere Elnnahmen . . . . 24 7 Andere Zahlungen . . . . 235 336
Gesamielngénge kb 192 Gesamtausginge 502 776
Nettozahlungen
wunter dem Strich" . . 501 584

Anmerkung: Dle Sffentliche Schuld belief sich Ende Marz 1955 auf 26 933 Millionen £ — sle hat sich also im Ver-
lauf des Jahres um 350 Millionen £ arh&ht; von der Zunahma enttislen 68 Millionen £ auf die Verschuldung zut Deckung
des Defizits ,unter dam Strich". Zum gréBten Teil war dle Neuverschuldung jedoch darauf zurfickzufilhren, dad
weitere 300 Millionen £ dem Sterlingkapital des Devisenausgleichsfonds zugewlesen wurden, damit er In der Lage
war, die Erhéhung der Gold- und Dollarreserven — die zu Beginn des Rechnungsjahres eintrat — zu flnanzieren.

Inlandsnachfrage einzuschrinken®, und er sei ,,entschlossen, zu verhindern, dafi es
zu einer ungesunden Situation kommt, in der gerade die Prosperitit, deren Vor-
zilge wir genossen haben, die Zahlungsbilanz nachteilig beeinflussen wiirde®.

Die Verschlechterung der Zahlungsbilanz hatte thre Ursache nicht im Bereich
der Offentlichen Finanzen, somdern trat im Gegenteil zu einer Zeit ein, in der der
Staatshaushalt ,,iiber dem Strich® einen wesentlich hoheren Uberschufi aufwies, als
veranschlagt worden war.

Die tatsiichlichen Zahlen iiber die Einnahmen und Ausgaben der Regierung
im Rechnungsjahr 1954/55 und der Haushaltsvoranschlag fiir das Rechnungsjahr
1955/56 sind in der obenstehenden Tabelle angegeben.

Der Uberschu8 ,,iiber dem Strich® belief sich 1954/55 auf 433 Millionen
Pfund (gegeniiber nur 10 Millionen Pfund im Voranschlag); die Verbesserung ergab
sich je zur Hilfte aus gesticgenen Einnahmen und ricklivfigen Ausgaben. Somit
wurden mehr als vier Funftel der Nettokapitalausgaben (,,unter dem Strich®) aus
dem laufenden Uberschufl ,,iiber dem Strich* gedeckt. Bei der Vorlage des Haus-
haltsplans fiir das Rechnungsjahr 1955/56 erklarte der Schatzkanzler, daf3 er unter
Zugrundelegung der zur Zeit geltenden Steuersitze einen UberschuB3 von schitzungs-
weise 282 Millionen Pfund erzielen wiirde; von diesem Betrag solle knapp die
Halfte, namlich 134 Millionen Pfund, fir die Steuersenkung (die in der Haupt-
sache aus einer Herabsetzung der Standardrate der Einkommensteuer um 64
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bestehe) verwandt werden, so daBl ein Haushalistiberschuff ,,iber dem Strich® von
148 Millionen Pfund verbleibe,

Die Standardrate wurde von 9s auf 8s 6d je Pfund herabgesetzt, wihrend
man die fiir die niedrigeren Einkommensteuerklassen gelienden Sttze um 3d ge-
senkt hat. Zur gleichen Zeit wurden die perstnlichen Freibetrige und die Kinder-
freibetrige heraufgesetzt. Fs ist hinzuzufigen, daffl sich die Sozialversicherungs-
beitrige der Arbeitnehmer und Arbeitgeber mit Wirkung vom 1. Juni 1935 um
Is pro Woche erhéhen. Diese Erhshung war gleichzeitig mit einer Verbesserung
der Leistungen der Sozialversicherung im Dezember 1954 angekiindigt worden.

Von den Nettozahlungen ,,unter dem Strich® in Hohe von 584 Millionen
Pfund sind laut Voranschlag 148 Millionen Pfund aus dem Uberschuf ,iiber
dem Strich* gedeckt, so dafl 436 Millionen Pfund durch Schuldaufnahme auf-
gebracht werden miissen. Dazu kommt noch die Verschuldung aus Begebung
von Anleihen oder mittels Bankkrediten, die zur Finanzierung der ziemlich
groflen Investitionsvorhaben in den verstaatlichten Betrieben der Gas- und
Elektrizitatswirtschaft und bei den Eisenbahnen notwendig sein wird. In einer
Periode rascher wirtschaftlicher Expansion ist es selbstverstindlich besonders
wichtig, die Kapitalnachfrage nicht nur des privaten, sondern auch des 6ffent-
lichen Sektors so weit in Grenzen zu halten, daB es méglich wird, ausschlief-
lich auf nichtinflatorische Finanzierungsmethoden abzustellen.

Aufler in den skandinavischen Lindern und in Groflbritannien resultierten
auch in einigen anderen Staaten aus der Zunahme der Einfuhr, die neben
der bemerkenswerten industriellen Expansion einherging, gegen Ende des
Jahres 1954 eine Verringerung der Zahlungsbilanziiberschiisse und — in eini-
gen Fillen — ein DevisenabfluB, ohne daf jedoch sofort Diskonterhshungen
vorgenommen wurden. Verschiedene Linder hatten sogar in der ersten Hilfte
von 1954 ihren Diskontsatz herabgesetzt, und auch im zweiten Halbjahr waren die
einzigen Anderungen die Diskontsenkungen der Bank von Spanien am 1. Juli
von 4 auf 33,9% und der Bank von Frankreich im Dezember 1954 von 31}
auf 39,

Fir Frankreich war 1954 in vieler Hinsicht ein sehr erfolgreiches Jahr.
Die Industrieproduktion stieg um 81 v.H. und lag somit im Durchschnitt
um 52 v.H. iiber dem Stand von 1938. Wihrend der gleichen Zeit erhthte
sich die Ausfuhr betriichtlich, und statt des Defizits in Héhe von 276 Millio-
nen Dollar im ersten Halbjahr 1953 wies die laufende Rechnung der Zah-
lungsbilanz des gesamten franzésischen Wihrungsgebictes im ersten Halbjahr
1954 einen UberschuB von 78 Millionen Dollar auf {ohne die Auslandshilfe,
die in der letzteren Periode 212 Millionen Dollar betrug). Die Kapitalmirkte
waren ergicbiger (siche Kapitel VII}, und die seit mehr als zwei Jahren an-
dauernde Preisstabilitit hat bewirkt, dal mehr gespart wird und private
Geldhorte teilweise aufgelost wurden. Dariiber hinaus haben sich die Gold-
und Devisenreserven Frankreichs im Jahr 1954 per Saldo um 483 Millionen
Dollar erhéht — und dies, nachdem mehr als 300 Millionen Dollar an Aus-
landsschulden zuriickgezahlt worden sind.
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Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens
in Frankreich

1951 1952 1953 1954
Bezeichnung
Milliarden franzdslische Franken
Yerinderung des Geldvolumens
Bargeldumtavf . . . . . .. ... ... + 293 + 241 + 18 + 241
Sichtelnlagen . . . . . . . .. ... .. + 265 + 240 + 285 + 395
Zusammen . . . . . . . + 558 + 48§ + 47
Yerdnderunpg derentspréchenden Posten
Goldund Devisen . . . . .. ... .... — 209 — 43 -n + 169
Kredite an die 8ffentliche Hand . . , . . . . + 198 + 213 + 257 + 164
Kredite an die private Wirtschaft* . . . . . . + §50 + 366 4 247 o+ 3
Kredite zusammen . . . . + 748 + 579 + 54 + 498
Sanstige Posten{nelta) . . . . . . . .. .. + 19 — 55 -2 - N
Insgesamt. . . .. .. + 558 + 481 + 4T + 636

* EinschlieBlich der verstaatilchien Indusfrien.

Die Verbesserung der franzésischen Position hielt auch wihrend der
ersten Monate des Jahres 1955 an. Sie wurde gefordert durch Devisenein-
‘nahmen Frankreichs, die aus verschiedenartigen Ausgaben von Seiten von
Auslandern herrithrten. AuBlerdem wird ein grofler Teil der Exporte subven-
tioniert, und fir die Importe sind im Zuge der stufenweisen Erhohung des
Liberalisierungssatzes im AuBlenhandel mit den iibrigen westeuropiischen Lin-
dern (von 18 auf 75 v. H.) Ausgleichsabgaben eingefiihrt worden. Trotz dieser
Abgaben hat die Einfuhr zugenommen (siche Kapitel IV). Wenn die Ver-
besserung auch ohne die zur Zeit wirksamen giinstigen Sonderfaktoren andauern
soll, miissen weitere Fortschritte bei der Losung verschiedener komplexer Pro-
bleme erzielt werden, die sich nachteilig auf die franzosische Volkswirtschaft
auswirken.

Das Geldvolumen hat sich in Frankreich im Jahr 1954 um 131 v.H, aus-
gedehnt.

Es besteht kein Zweifel, daf. die Zunahme des Bruttosozialprodukts grofi genug
war, um eine Ausweitung des Geldvolumens zu rechtfertigen, zumal sich die Um-
laufsgeschwindigkeit des Geldes mit dem — infolge der Preisstabilitit — wachsenden
Vertrauen in die Wahrung verlangsamt hat. Auflerdem stand im Jahr 1954 der Ex-
pansion des Geldvolumens zu mehr als 25 v.H. eine Erhéhung der franzésischen Gold-
und Devisenreserven gegeniiber, so daB die Situation auch insofern anders war als in
fritheren Jahren (siche Kapitel VII). Trotzdem beruhte die Ausdehnung des Geldvolu-
mens nach wie vor zum Teil auf den Methoden, die zur Finanzierung der Staats-
ausgahen angewandt werden, sowie auf der Gewihrung mittelfristiger Kredite, die
bei der Bank von Frankreich rediskontierbar sind. Der Gouverneur der Bank von
Frankreich, Herr Wilfrid Baumgartner, fiihrte in einer Rede am 27. April 1955 aus,
dafi wihrend des Jahres 1954 das Geldvolumen etwas stirker als die Produktion und
das Volkseinkommen gestiegen sei und dies ,,uns an dic immer noch vorhandene
Inflationsgefahr erinnern sollte*. Im gleichen Vortrag erwihnte Herr Baumgartner,
dafi zwar die genaue Hohe der franzésischen Gold- und Devisenreserven nicht



bekanntgegeben werde, diese aber — nach den verschiedenen im Ausweis der Bank
von Frankreich verdffentlichten Posten — zur Zeit mehr als 500 Milliarden franzosische
Franken ausmachen dirften. Somit ist anzunchmen, daBl der Gesamtbétrag der
Reserven gegenwirtig etwas fiber dieser Ziffer liegt, die 1430 Millionen Dollar ent-
sprechen wiirde.

In seinem Bericht fiir das Jahr 1954 weist der Nattonale Kreditrat mit folgenden
Worten auf dieses monetire Problem hin: ,,Wenn die Expansion des Geldvolumens sich
auch entsprechend den Bediirfnissen der Volkswirtschaft vollzogen hat, besteht doch kein
Zweifel dariiber, da8l die Entwicklung des Geldvolumens nicht mit der Erhdhung der
Devisenreserven in Einklang stand. Nach wie vor ist e¢in zu grofier Teil der Neuinvesti-
tionen — gleichviel ob sie durch mobilisierbare mittelfristige Kredite oder Kredite
und Subventionen der Sffentlichen Hand finanziert werden -—— nur mittels Geldschop-
fung méglich; das Finanzministerium ist infolge des Defizits tatsichlich dauernd ge-
zwungen, Anleihen bei den Banken zu placieren. Die persénlichen Ersparnisse reichen
— obwoehl sie im Steigen begriffen sind — nicht aus, um den gesamten laufenden In-
vestitionsbedarf zu decken.*

In dem (Anfang 1955 ver6ffentlichten) Siebenten Bericht der Investitionskommission
sind folgende Schitzungen iiber die in den letzten Jahren im franzésischen Wihrungs-
gebiet insgesamt vorgenommenen Bruttoinvestitionen und ihre Finanzierung enthalten,

In den drei Jahren von 1952 bis 1954 wurden jeweils rund 30 v.H. der gesamten
Investitionen aus dffentlichen Mitteln des Mutterlandes finanziert. Dies ist in Wirklich.
keit der Hauptgrund fiir das Defizit des franzésischen Staatshaushalts. Zieht man for
das Jahr 1953 {fiir das endgiiltige Schitzungen vorliegen} die Investitionsausgaben der
Regierung selbst sowie die der Kommunalbehdrden (fiir StraBlen, Schulen usw.) vom
Gesamtbetrag ab, so ergibt sich fiir die vom Staat begiinstigten Invesiitionen, die aus
Sffentlichen Mitteln finanziert werden, ein Betrag von 740 Milliarden franzosischen
Franken, Im gleichen Jahr wurde ein Gesamidefizit des Haushalts in Héhe von 887
Milliarden franzésischen Franken ausgewiesen, Im folgenden Jahr versuchte man, den

Die gesamten Bruttolnvestitionen des franzésischen Wéhrungsgebiets
und ihre Finanzierung

1954
1852 1953 Vorlaufige
Posten Schitzungen
Milliarden franzdsische Franken
Investitionen

Franzdsisches Mutterland . . . . ., . . .. 2267 2272 2370
Obriges Gebiet . . . . .. ... ...... 363 309 205
Investitionen zusammen 2630 £ 581 2 665

Kapitalquelien
Gffentifche Mittel das Mutterlandes . . , . . 538 853 66
Eigene Mittel der Auflengebiete . . . . . . . 2 161 158

Andere Mittel des Mutterlandes:

Kredite von Sonderinstituten™ . . . . . . . 88 112 1710
Emission von Aktlen, Obligationen usw.. . 106 156 205
Mittelfristige Bankkredite , . . , ., . . .. . 150 164 160
Selbstfinanzierung . . ., . . .. . ... 1229 1135 1108

Inggesamb . . . ... .. £ 630 2 531 2 665

¥ Plese Institute sind der Crédit National, der Crédit Agricole, der Crédit Foncier, die Caisse des Dépdis et Consipna-
tions, die Caisse Centrale de Crédit Hételier, Industriel et Commerclal sowie die Versicherungsgeseltsehaften.
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Der Staatshaushalt Frankreichs

1954
1952 1953 Vorlsufige
Posten Zahlen nach dem
Endgiltige Zablen Stand vom
31. Dezember
Milliarden franztisische Franken
Haushaltsausgaben
Ausgaben fiir zlvile Zweeke . . . . . . . . . 1664 1755 1087%*
Ausgaben fir miltarische Zwecke , . . . . 1257 1 200 1102
Krlegsschiden und Wiederaufbauw . . . . . . 388 309 382
Investitionan in der Wirtschaft und fiir soziale
Iwecke® . L L. L . e e e e 347 as7 343
Sonderkonten der Stastskasse . . . . . .. 13 62 95
Haushaltsauspaben Zusammen . . 3T 3363 3 g3
Haushaltseinnahmen* . . . . ... .. .. 2 746 2976 3087
Haushaltsdefizit . . . ... ... .. ... — 956 — 587 - 788
Kapitalquellen:
Auslandshilfe , . . . . . ... ... ... i 127 163
Anleihen und Mittel der Staatskasse . . . 814 760 623

-

Im Gesamtbetrag sind verschiedene Ausgaben in Héhe von 52 Milliarden fFr. enthalten, dle aus zweckgebun-
denen Einnahmen bestritten wurden.

In den Zahlen sind die mit elner staatlichen Garantie verseh Anlethen nicht enthalt

EinschlieBlich 241 Milliarden fFr. Nettozahlungen des Fonds fir Aufbau, landwirtachaftliche Ausristung und
wirtschaftliche Expansion.

In der Gesamtzahl sind Nettoausgaben in HShe von 75 Milllarden fFr. enthalten, die hel den entsprechenden
Haushaltsposten noch nicht berlcksichtigt wurden,

Ohns die Auslandshilfe.

Charakter der staatlichen Investitionsfinanzierung dadurch zu dndern, daff man weniger
Direktkredite gewihrte und statt dessen die von den Kreditnehmern selbst begebenen
Anleihen in vermehrtem Umfang mit einer staatlichen Garantie ausstattete.

In Frankreich wird, wie in den meisten anderen Lindern, in der Budgetrechnung
zwischen den Einnahmen und Ausgaben des ordentlichen und des auflerordentlichen
Haushalts unterschieden. Verschiedene Ausgabeposten kénnen indessen in der einen
oder in der anderen Kategorie erscheinen, je nachdem, von wem und fiir welchen
Zweck die Rechnung aufgestellt worden ist; auch die Klassifizierungsmethoden kénnen
sich von Jahr zu Jahr dndern. Das vollstindigste und zugleich realistischste Zahlen-
material findet sich in den regelmifligen Verdffentlichungen des Finanzministeriums,
denen die Angaben der vorstehenden Tabelle entnommen sind.

In der Regel ist in den endgiltigen Ergebnissen ein etwas hoheres Defizit als in
den am Jahresende verfiigbaren vorlaufigen Zahlen ausgewiesen; dies diirfie auch fiir
1954 wieder der Fall sein. Das im Haushaltsplan fiir 1955 veranschlagte Defizit hat die
gleiche Grifenordnung wie das in den vorliufigen Zahlen fiir 1954 ausgewiesene.

Die vermehrte Ersparnisbildung kommt darin zum Ausdruck, dafl die Investitio-
nen in stirkerem MaBe iiber die Sonderinstitute sowie durch Emission von Aktien,
Obligationen usw. finanziert werden. Die in der Tabelle auf Seite 44 angegebe-
nen Zahlen zeigen den Nettozuwachs der mittelfristigen Kredite pro Jahr. Die Riick-
zahlungen mittelfristiger Kredite, die frither an verstaatlichte Unternechmungen, Indu-
sirie- und Handelsfirmen sowie die Landwirtschaft gewidhrt worden waren, machten
im Verlauf des Jahres 1954 schitzungsweise 120 Milliarden franzésische Franken aus,
das sind nicht weniger als drei. Viertel der wihrend der gleichen Periode diesem
Sektor gewihrien Kredite in Hoéhe von reichlich 160 Milliarden Franken. Anderer-
seits wurden an den Wohnungsbau mittelfristige Kredite in Hohe von 120 Milliarden



Franken gegeben, denen bisher entsprechende Riickzahlungen noch nicht gegen-
iiberstanden. Es ist selbstverstindlich anzustreben, dafl diese Wohnungshaukredite in
vermehrtem Umfang durch Finanzierungsinstitute bereitgestellt werden, bei denen echte
Ersparnisse aufkommen. Auf diese Weise wiirde vermieden, dafl diese Kredite bei der
Bank von Frankreich rediskontiert werden.

Der Nationale Kreditrat hebt in seinem Bericht hervor: ,,Die Bemithungen um
eine Steigerung der franzasischen Exporte wurden nach wie vor dadurch erschwert,
daBl viele franzosische Preise iiberhoht sind.“ Die Gesamtkosten der Exportsubventio-
nierung (direkte Subventionen sowie Riickerstattung von Steuern und Sozialabgaben)
betrugen im Jahr 1954 schitzungsweise 80 Milliarden franzésische Franken (d.s. unge-
fahr 10 v.H. des Wertes der gesamten Ausfuhr nach anderen Lindern, ohne die franzé-
sischen Auflengebiete). Bei den Importen wurden Ausgleichssteuern in Hdhe von 10 bis
15 v.H. fiir einige kurz zuvor liberalisierte Waren eingefiithrt. Irn November 1954 wurden
diese Ausgleichsabgaben auf 7 bis [1 v.H. herabgesetzt. Die friheren Sétze von [0 bis
15 v.H. bleiben jedoch vorerst fiir die Mehrzahl der spiter liberalisierten Waren — der
Liberalisierungssatz wurde am 1. April 1955 auf 75 v,H. erhéht — in Kraft,

Wenn man die Lage der franzdsischen Wirtschaft im groBen und ganzen
betrachtet, so stellt man fest, daB in weiten Bereichen die Produktionsmethoden
auf den neuesten Stand gebracht wurden und dem internationalen Weitbewerb
vollstindig gewachsen sind, da8 jedoch einige Wirtschaftszweige verbleiben, in
denen dies noch nicht der Fall ist. Falls man zu Methoden der Investitions-
finanzierung iibergehen wiirde, die nicht inflatorisch wirken, kénnte die Dis-
paritit zwischen Kosten und Preisen bald auf ein bescheidenes Ausmaf
zuriickgefithrt werden, obwohl der Zwang zur Rationalisierung der Wirt-
schaft in Frankreich — wie in den meisten anderen Lindern — ein stets
gegenwirtiges Problem bleiben wird.

In Italien ist der Index der Industrieproduktion im Jahr 1954 um
9 v.H. gestiegen — e¢ine Wachstumsrate, die fiir den Geld- und Kapitalmarkt
zwangslauvfig eine gewisse Belastung darstellte (siche Kapitel VII). Der Zinssatz
fiir langfristige Industrieobligationen lag jedoch nach wie vor zwischen 7 und
8%:; glicklicherweise war die laufende Ersparnishildung — die durch verschie-
dene Kapitalzuginge aus dem Ausland erginzt wurde — groB genug, um dic
Nachfrage nach Kapitalmitteln zu befriedigen, ohne daB die Gold- und Devisen-
reserven in Anspruch genommen werden muflten, die im Verlauf des Jahres
sogar um 55 Millionen Dollar zugenommen haben.

Die Entwicklung Siditaliens, die innerhalb des Regierungsprogramms einen
wichtigen Punkt darstellt und infolge der modernen Bewisserungstechnik und aus
anderen Griinden heutzutage fiir die Volkswirtschaft eine viel groflere praktische Be-
deutung hat, belastet die Produktionsreserven Italiens natiirlich in besonderem Mafle,
Da ein wesentlicher Teil der inlindischen Ersparnisse benétigt wird, um die weitere
Expansion der bereits industrialisierten Landesteile — besonders in Norditalien —
zu finanzieren, ist nicht damit zu rechnen, daf3 Italien alle fiir ein derart umfangreiches
und vordringliches Projekt erforderlichen Kapitalmittel von sich aus aufbringen kann.
Im Jahr 1950 war geplant, die Weltbank im Laufe der nichsten Jahre um einen Kredit
in Héhe von insgesamt 100 Millionen Dollar zu ersuchen, der iiber die Cassa del Mezzo-
giorno (das éffentliche Institut, das zur Durchfiihrung des Programms fiir die Ent-
wicklung Siiditaliens gegriindet wurde) ausgezahlt werden sollte. Von diesem Betrag



hat Italien in den Jahren
1951 bis 1953 jeweils 10
Millionen Dollar erhalten,
und im Juni 1955 wurde fiir
den gleichen Zweck ein Kre-
dit in Hohe von 70 Millio-
nen Dollar gewihrt,

Die Zahl der registrier-
ten Arbeitslosen betrug Ende
1954 immer noch rund 2 Mil-
lionen, und die hohe Gebur-
tenziffer der Vorkriegsjahre
erschwerte es, diese Zahl
herabzudriicken. Es ist jedoch
daran zu erinnern, daB die
jéhrliche Zunahme der Be-
schiftigten, die 1945 und 1946
mehr als 400000 ausmachte,
z.Z, nur ungefahr 200000
betrigt und diese Zuwachs-
rate auf Grund der niedrige-
ren Geburtenziffer der Nach-
kriegszeit bis 1967 auf weni-
ger als 100 000 zuritckgegan-
gen sein wird; diese Zahl
entspriche der italienischen
Netto-Auswanderung in den
letzten Jahren. Der im Ja-
nuar 1955 bekanntgegebene
»Vanoni-Plan* ist mehr ein
Programm, in dem die all-
gemeinen Ziele aufgefithrt
sind, die innerhalb der nich-
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Die Zahlungsbilanz ltaliens

Posten 1953 1954
Millionen USA-Dollar
Warenhandel
Ausfubr . . . . .. ... ... 1397 1588
Einfuhr . . . . ... ... ... 2117 2221
Saldo der Handelsbilanz | — 721 |~ 825
Unsichtbare Transaktionen
{netto)
Transport . . . . . . . . . ... 134 135
Reiseverkehtr . . . ., . . .. .. 131 139
Uberweisungen von Auswanderern 119 114
Sonstlge unsichtbare Posten? . | 125 97
Saldo der unsichtharen
Transaktionen . . . . . + 509 |+ 486
Saldo der laufenden Rechnung |— 212 |— 140
Eingénge in der Kapital-
rechnung
Amerikanische Hilfe . . . . . . 133 104
Kradite . . ... ... ... .. 5 39
Investitionen . . . . . . . . ., t7 53
Gesamteinnahmen in
der Kapitalrechnung + 156 |4+ 196
Gesamtsaldo {Verdnderung
der Wibrungsreserven) . . . . — 57 |4+ B5

' Die

FTApRTE

Ausfuhrzahlen

Lieferungen auf Grund von off-shore-

Vertrigen in Hohe von 65 Milllonen § im Jahr 1953 und von 123 Mil-
linen 3 im Jahr 1954,
* [p den ,,sonstipen unsichibaren Postenr sind die Im Zusammenhang
mit der Bezahfung amerikanigcher Truppen und des ,U.$, Army

Finance Office' ver

1 hent,

Betrage enthalt

diei

t 43 Mil-

fionen § fiir 1953 und 20 Miltionen $ fir 1054 ausmachten.

sten zehn Jahre in den verschiedenen Sektoren der italienischen Wirtschaft verwirk-
licht werden sollen, als ein Plan, nach dem im einzelnen vorgegangen werden kénnte;
aber gerade aus diesem Grunde kann man sagen, dal} er einen allgemeinen Rahmen
festlegt, in den sich die laufenden Projekie jeweils in bezug auf die Verwendung der
verfiigharen finanziellen Mittel und Produktionsreserven, ihre Verzinsung usw. ein-

ordnen miissen,

Der Staatshaushalt Jtaliens

Anmerkung: Dle Ausgaben enthalten

sémtliche Investitionsausgaben, u.a,
die jahrliche Zuweisung von 120 Milliar-

1952/53 ! 1953/64 | 1954/65 | 1965/56 den Lire an dle Cassa del Mezzogiorno,

Vorldufige Das Defizit der Staatskasse lst

Posten Ergebnisgse Voranschlag die Differenz zwischen den Kassen-

ingéngen und K gingen wih-

Milliarden Lire rand 1:!1;:f J:jhrnals',z gl:lchviel ob dlf’se

das lafende echnungsjahr oder

Ausgaben 2304 2381 2365 2726 vorangegangene Rechnungsjahre be-

Einnahmen . , . 1 807 1990 20568 2 446 trefion; das Haushaltsdefizit hingegen

stellt die Differanz zwischen den Ver-

Haushaitsdefizit | — 497 — 39 — 297 — 280 pflichtungen und Elnnah eines be-

Defizit d timmten Rechnungsjahres dar. Die

efiz er Differenz zwischen den beiden Defi-

Staatskasse. . | — 376 — 257 ziten dirfte fir das Haushattsiahe
195455 sehr geringfilgig sein,
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In den letzten Jahren sind entschlossene Anstrengungen gemacht worden,
das Gesamtdefizit des Staatshaushalts zu vermindern und somit den Anteil
der aus laufenden Einnahmen finanzierten Investitionsausgaben zu erhéhen.
Die Einnahmen sind, wie aus den vorliufigen Ergebnissen fir das Jahr 1952/53
und dem Voranschlag fiir 1935/56 zu sehen ist, in dieser Zeit ungefihr um
ein Drittel gestiegen. Dies ist zum Teil auf die wirtschaftliche Expansion,
zum Teil aber auch auf wirksamere Methoden bei der Steuereinziehung zu-
rickzufiihren.

In Westdeutschland ist das Produktionsvolumen im Jahr 1954 weiter
in raschem Tempo gestiegen. Das Bruttosozialprodukt hat sich gegeniiber dem
Vorjahr — zu Marktpreisen gerechnet — um 8,2 v.H. auf insgesamt 145
Milliarden Deutsche Mark erhoht (verglichen mit 90 Milliarden Deutsche Mark

im Jahr 1950). Wihrend

Auftragseinginge und Produktion in Westdeutschland der st:fathche Verbl:auch
Indexzahlen, 1951 bls 1953 = 100 an Giitern und Dienst-

(Bleitende Drelmanatedurchschnitte) leistungen um 7 v.H. und
Grundstoffindustrien der priv ate Verbrauch um

m g L = 8 v.H. gewachsen ist,
@ /\/\ 1% | waren die Brutto-Anlage-
O P ~Liawr ] | investitionen mit 30,6 Mil-
120 \ % 2 | liarden Deutsche Mark
00 "N M,e-" 100 (=. 21 v.H. des “Brutto-
ol /Lo Produi : ao soz'lalprodukts) SChatlejlgS-
S PPY PP IS YS9 PR 299 YIS POV Y 9 Y Y Y LY P welse um 10 v. H. gmﬁ(.:r
365 1950 1951 1952 1953 1954 1955 als im Jahr 1953. Die
Investitionsgiiterindustrien Nachfrage nach Investi-

e @ N 150 tionsgiitern — von Seiten
160 IAuﬂrausemgang 150 des Binnenmarkts wie des
140 ! 140 Auslandes — hat in der
" I S (A iwtn | | aweiten Hilfte von 1954
AN va besonders stark zugenom-

%0 o T ey w00 men, und dies hatte zum
8 ;g;ﬁm 1 8 Ergebnis, daff am SchluB
60 /’ €0 des Jahres die Aufirags-
9N TV ON 15 PORTOY Y08 Y Y POUOY Y POUIY TR U TSN Y P T PO T einginge die lanfende Pro-
1350 1951 1952 1953 1954 1956 duktion weit iiberstiegen.
Verbrauchsgiiterindustrien Wie aus der Zeichnung er-

- | e sichtlich ist, war die Nach-

Afrageingang {140 frage nach Verbrauchs-

2\ A\ Ay &Jw‘ﬁ‘:zo giitern ebenfalls hoher als

w 7 100 die laufende Produktion,

R " obwohl in diesem Falle

die Disparitit nicht so

6 ausgeprigt war wie bel

belabadolobolubulodollolobye bl lohdubulid, den Investitionsgiiterindu-

-38r

strien,
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Die anhaltend starke Expansion hat dazu gefiihrt, daB die Zahl der
Beschiftigten im Jahr 1954 um iiber 700000 gestiegen ist; im Verlauf des
Jahres wurde es zunechmend schwieriger, zusitzliche Arbeitskrifte zu finden —
dies ist besonders bemerkenswert, wenn man bedenkt, daB seit dem Krieg
8 bis 9 Millionen Ostfliichtlinge nach Westdeutschland eingestrémt sind*.

Unter dem EinfluB der Zunahme von Produktion und Verbrauch sowie
einer sich gleichzeitig vollziehenden Lagerauffiillung ist die westdeutsche Ein-
fuhr, die zudem durch die fortschreitende Liberalisierung erleichtert war, um

21 v.H. gestiegen, Der Wert
der Ausfuhr hat sich um
19 v.H. erhSht. Fiir das
gesamte Jahr 1954 war
der Ausfuhriiberschuff mit
4172 Millionen Deutsche
Mark hoher als in allen
vorangegangenen Jahren,
doch begannen die mo-
natlichen Uberschiisse im
Herbst zuriickzugehen, und
diese Tendenz hielt auch
in den ersten Monaten
des Jahres 1955 weiter an.

Anmerkung: Dle Riackzahlungen auf
Grund der Londoner Schuldenabkom-
men betrugen reichlich 9 Milliopen
DM, wihrend die westdeutschen In-
vestitionen im Ausland um ungefihr
320 Millionen DM pestiegen sind {1953
rund 200 Millionen DM). Bie Kapital-
leistungen des Auslands an West-
deutschland beliefen sich im  Jahr
1854 auf 336 Milllonen DM; den Haupt-
posten blldete ein Kredit in Héhe von
135 Millionen DM, den die Montan-
Unlon vergchiedenen deutschen Firmen
zur VerfGgung gestelt hat.

Die von Woestdeutschland Gher
dle EZU und Im Rahmen bilaterater
Abkommen gewlhrien Kredite werden
zu den Wahrungsreserven gerechnet,
Die EZU-Kredite haben slch 1954 um
21 Millionen DM erhdht, whhrend die
im  Rahmen bilateraler Abkommen
{meist mit laleinamerikanischen Lin-
dern) powahrten Kredite bis Ende 1954
um 358 Millionen DM zurickpegangen
sind, $0 daf nunmehr nur noch Kre-
dite In H&he won 536 Millionen DM
ausstehen.

* Zwar wurden Ende April 1955 noch immer 894000 Arbeitslose gemeldet, doch
von ihnen aus gesundheitlichen Grimden nur beschrinkt cinsatzfahig. AuBerdem

Die Zahlungshilanz Westdeutschlands

1953 1954
Poslen
Mitlionen Deutsche Mark
Laufende Rechnung
Warenhande!
Ausfuhr tfob) . . . . .. .. .. 18596 22140
Einfuhr (fob) . . . . . . . . . .. 14 838 17 988
Saldo der Handalsbilanz + 3758| 4+ 4172
Dienstleistungsverkehr
Einnahmen . . . . . . . e e e 3822 4512
Ausgaben . . .. ... ... .. 35626 4 584
Saldo des
Dlensteistungsverkehrs . . . . |+ 298| — T2
Saldo der laufenden Rechnung . |4+ 40384! 4 4100
Kapltatrechnung
Auslandshilfe . ... ... ... + 265|+ 280
Saldo der unentgeltlichen
Leistungen . . . . . . . .. .. |— 3823|— 523
Schulden und Kredite
Schuldenriickzablungen und Investi-
tionen Im Ausland (~} . .. .., |— 3869;— 1388
Neue Kredite (netto} . . . . . . . + 163+ 336
Nottokapitalabgang (—) . . . . |— 196|— 1052
Saldo der Kapitalrechnung
Mettoabgang (—) . . . . . . . . . - 254 |— 1285
Nicht erfaBbare Posten und
statistische Ermittlungsfenler . |— 207 [- 150
Saldo der Gold- und Devisen-
bewegungen . . .. ... .. |+ 3593+ 2665
sind viele
erwies es

sich oft als schwierig, Fliichtlinge aus den agrarischen Teilen des Bundesgebiets, in denen
man sie zunichst untergebracht hatte, in die industrialisierten Gebiete mit einem Uberdurch-
schnittlich hohen Bedarf an Arbeitskriiften wmzusiedeln.
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Auch im Jahr 1954 war der Zahlungshilanziiberschuft wieder der wichtigste der
Faktoren, die zur Verfliissigung des deutschen Marktes heigetragen habenl, Die Netto-
Devisenankiiufe der Bank deutscher Linder und der itbrigen Banken erreichten im Jahr
1954 einen Betrag von 2 890 Millionen Deutsche Mark. Die Kreditgewahrung des
gesamten Bankensystems ist zudem um 1403 Millionen Deutsche Mark iiber das Auf-
kommen an lingerfristigen Fremdmitteln bei den Banken hinausgegangen, und dies hat,
in Verbindung mit einigen weniger wichtigen Faktoren, im Jahr 1954 eine Ausdehnung
des Geldvolumens (Bargeldumlauf und Sichteinlagen von Wirtschaftsunternehmun-
gen und Privaten) um 2 981 Millionen Deutsche Mark bzw. 12,7 v.H. verursacht.
Von der Zunahme der gesamten Sichteinlagen in Héhe von 3 807 Millionen Deutsche
Mark entfielen nicht weniger als 1 781 Millionen Deutsche Mark auf einen Zuwachs
der Sichteinlagen &ffentlicher Kérperschaften und kénnen in Anbetracht der Uber-
schilsse der offentlichen Haushalte als voritbergehend stillgelegt angesehen werden.

Ui die Bank deutscher Linder in den Stand zu setzen, im Bedarfsfalle einer zu
starken Verflissigung des Marktes entgegenzuwirken, hat die Bundesregierung gemifl
einer Vereinbarung vom Frithjahr 1955 Ausgleichsforderungen der Bank in Héhe von
2 000 Millionen Deutsche Mark gegen Geldmarktpapiere umgetauscht, die fiir Offen-
Marki-Operationen verwendet werden konnen. Diese Geldmarktpapiere bedeuten fir
die Zeniralbank cine beachtliche Erweiterung ihres liquidititspolitischen Instrumen-
tariums, da sie ihr jederzeit ermdglichen, Liquiditat zu absorbieren oder den Markt
zu verflissigen — MaBnahmen, die sie nach ecigenem Ermessen durch gleichzeitige
Anderung des Diskontsatzes oder der Mindesireserveanforderungen fir die Banken
noch verschirfen kann.

Die kurz- und lingerfristigen Kredite der Banken haben 1954 um 11 Milliarden
Deutsche Mark bzw. um 25 v.H. zugenommen; auflerdemn haben die Banken — meisten-
teils steuerfreie — Wertpapiere in Hohe eines Nettobetrages von reichlich 2 Milliarden
Deutsche Mark erworben, was cbenfalls eine Kreditgewiithrung bedeutet. Zwar sind
den Kreditinstituten Termin- und Spareinlagen und sonstige lingerfristige Gelder von
insgesamt 11,5 Milliarden Deutsche Mark zugeflossen, doch sollie ein so hoher Prozent-
satz von Investitionsmitteln, der itber den Bankenapparat Liuft, Anla8 zu Besorgnis geben.
Auf Grund dieser Entwicklung ist es notwendiger als je zuvor, daft Fortschritte bei der
Wiederherstellung eines reibungslos funktionierenden Kapitalmarktes erzielt werden®.

Die Bank deutscher Lander weist in ihrem Geschiftsbericht fiir das Jahr 1954
erneut auf die Notwendigkeit hin, ,,daf die Rolle des Weripapiermarkies im Rahmen
der gesamten Kapitalbildung und Kapitalverwendung gestirkt werden mufl, weil ein
breiter Wertpapiermarkt die rationeliste Kapitalverwendung und gleichzeitig die aus

! Nach dem raschen Zuwachs des Sozialprodukis zu urteilen, ist in Westdeutschland ohne
Zweifel eine Ausweitung des Geldvolumens notwendig gewesen, und auch unter dem
Aspekt des internationalen Gleichgewichis war eine solche Ausdehnung erwiinscht. Wie die
Bank deutscher Linder in ihrem Geschiftshericht fir das Jahr 1954 erklirte, entsprach es
»hicht nur der internen wihrungspolitischen Lage, sondern auch voll und ganz den Spiel-
regeln des alten, von der Zahlungsbilanz bestimmiten Goldwihrungsmechanismus, wenn die
Bank die mit ihren Netto-Devisenankdufen verbundenen expansiven Tendenzen mit den
Miiteln ihrer Kreditpolitik zun#chst nicht aufruhalten suchie, sondern ihnen durch die
Diskontsenkung vom Mai 1954 sogar erneut Rechnung trug®.

¢ Die Brutio-Anlageinvesiitionen beliefen sich zusammen mit dem Lagerzuwachs im Jahr
1954 auf 35,4 Milliarden DM. Hietvon wurde natiirlich ein erheblicher Teil durch Ahbschrei-
bungen und aus den Reingewinnen von Privatpersonen und Unternehmungen finanziert.
3,3 Milliarden DM konnten in Form von kurzfristigen Bankkrediten beschafft werden. Die
lingerfristig bereitgestellien Finanzierungsmiitel in Hohe von insgesamt 17,1 Milliarden DM
setzen sich nach dem Geschifisbericht der Bank deutscher Linder wie folgt zusammen:
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vielen Griinden erwiinschte Konsolidierung von Bankkrediten ermiglicht®. Im Hinblick
auf dieses Ziel wurde die frither gewihrie Steuerfreiheit der Ertrage aus Kornmunalobliga-
tonen und ,,Sozial“-Pfandbriefen ab Anfang 1955 endgiltig aufgehoben, und die Steuer-
vergiinstigungen fir Ertriige aus sonstigen festverzinslichen Wertpapieren sind abgeschafft
worden, Diese Sondermainahmen wurden urspriinglich eingefithrt, um die Gesundung
des Kapitalmarktes in den ersten Stadien zu {6érdern; da sie aber die Ausleihung von
Kapitalmitteln fir einige Zwecke besonders begiinstigten, kam es zu Strukturverzer-
rungen auf dem Kapitalmarkt. Von den 4,8 Milliarden Deutsche Mark, die der Ka-
pitaimarkt im Jahr 1954 absorbiert hat, entfielen nicht weniger als 3,2 Miiliarden
Deutsche Mark auf steuerbegiinstigte Emissionen von Pfandbriefen und Kommunal-
obligationen, die zu einem erheblichen Teil eine vorzeitige Kapitalaufnahme darstell-
ten. Nachdem sich nunmehr alle Kapitalsuchenden unter den gleichen steuerlichen
Bedingungen um die Geldgeber bemiihen missen, sollte die Industrie eine gréfiere
Chance haben, einen angemessenen Anteil der am Markt angebotenen langfristigen
Mittel an sich zu zichen, und nicht wie bisher hauptsichlich auf die Selbstfinanzierung
und den Bankkredit angewiesen sein.

Die bemerkenswerte Erholung Osterreichs nach Inkrafttreten des neuen
Finanzprogramms in den Jahren 1951-52 kommt vielleicht am auffallendsten
darin zum Ausdruck, daB sich von 1952 bis 1954 die Industrieproduktion um
16 v.H. erhtht hat und in diesen zwei Jahren die dsterreichischen Gold- und
Devisenreserven von 87 Millionen Dollar auf 356 Millionen Dollar gestiegen
sind. Osterreich ist nicht nur die Auslandshilfe und ein Nettozugang an pri-
vaten Kapitalmitteln zugute gekommen — der groBtenteils auf der Repa-
trilerung privater Vermoégenswerte beruht haben diirfte —, sondern die
laufende Rechnung seiner Zahlungshilanz wies 1953 auch einen Uberschul
in Hohe von schitzungsweise 71 Millionen Dollar und 1934 in Hohe von
68 Millionen Dollar auf. Im Verlauf des letzten Jahres trat jedoch Insofern
ein Tendenzumschwung ein, als nach einem durchschnittlichen UberschuB von
33 Millionen Dollar wihrend der ersten drei Quartale im vierten Quartal ein
Defizit in Hdhe von 30 Millionen Dollar folgte, das hauptsichlich durch
einen plotzlichen Anstieg der Einfuhr verursacht worden war. Ohne Zweifel
beruhte dieser Anstieg zu einem Teil auf der schlechten Emte und der
Erh6hung des Liberalisierungssatzes, der im Mai 1954 auf 75 v.H. und ab
1. Dezember auf 82 v.H. heraufgesetzt wurde; eine wichtigere Ursache war
allerdings, daB der Verbrauch und die Investitionen in Osterreich hetrichtlich
zugenommen haben und dies gréBere Importe sowohl von Maschinen und
Rohstoffen als auch von Konsumngiitern nach sich gezogen hat.

Das dsterreichische Geldvolumen hat sich im Verlauf des Jalres 1954 um 25 v. H.
ausgedehnt — teils auf Grund der Devisenzufliisse, teils infolge der zusitzlichen Kredit-
gewihrung der Banken. Wihrend die Zunahme der Wihrungsreserven aber um fast

a) aus offentlichen Haushalten hereitgestellte Finanzierungsmittel — 8,8 Milliarden DM;

b} iber den Kapitalmarkt bereitgestellie Finapzierungsmittel — B,1 Milliarden DM ({hier-
von entfallen 3,4 Milliarden DM auf Wertpapierkiufe von Banken, Wirtschaftsunter-
nehmungen und Privaten, 1,3 Milliarden DM kamen von Versicherungsgesellschaften,
1,1 Milliarden DM waren Kapitalauszahlungen der Bausparkassen, und ungefihr
2,3 Milliarden DM wurden auf andere Weise bei Kreditinstituten angelegt);

¢} die restlichen 0,2 Milliarden DM stammten aus der Auslandshilfe (Gegenwertmittel usw.).
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2 Milliarden Schilling hinter der von 1953 zuriickblieb, haben die Banken ihre Kredit-
gewihrung an die Wirtschaft gegentiber dem Vorjabr um 3 Milliarden Schilling er-
weitert. Angesichts dieser Entwicklung, die sich in den ersten Monaten des Jahres 1955
fortsetzte, erhohte die Osterreichische Nationalbank ihren Diskontsatz im Mai 1955
von 3% auf 4159, (siehe Kapitel VII).

Trotz der Bemiihungen, die Entwicklung des Kapitalmarktes zu férdern, wur-
den bislang keine sehr groBen Fortschritte erzielt, und ein grofler Teil der notwen-
digen Investitionsmictel muf3 deshalb nach wie vor in Form von Bankkrediten beschafft
werden. Osterreich steht hier einem sehr schwierigen Problem gegeniiber, denn bisher
war es in diesem Lande iiblick, daB die Geschiiftsbanken die notwendigen Finanzierungs-
mittel fir die Wirtschaft bereitstellten und daher hiufig bei Industrie- und Handels-
unternchmen der dominierende Teilhaber wurden — eine Interessenverbindung, die
mehr als einmal in der Vergangenheit zu einer ernsten Finanzkrise gefithrt hat, von
der die gesamte Volkswirtschaft betroffen waurde.

Die bisher behandelten Probleme hetrafen einzelne Linder, obwohl die
von ihnen zu bewiltigenden Schwierigkeiten einander oft &hneln. Dies gilt
beispielsweise fiir die Fragen im Zusammenhang mit der Schaffung eines rei-
bungslos funktionierenden Kapitalmarktes, dessen Fehlen vor allem die Finan-
zierung der Bautitigkeit so kompliziert. Auch Belgien, Luxemburg und die
Niederlande haben sich mit ihren eigenen, besonderen Problemen auseinander-
zusetzen, aber auBlerdem sind sie intensiv um die Losung der Fragen bemiiht,
die bei der Verwirklichung des Programms der Wirtschaftsunion auftreten, das
1944 von ihren Exilregierungen in London ausgearbeitet worden ist.

Belgien und Luxemburg, die in groflem Umfang Stahl- und Metall-
erzeugnisse exportieren, haben — allgemein gesprochen — von der lebhaften
wirtschaftlichen Expansion in Westeuropa sowie in vielen iiberseeischen

Die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz
der Belglsch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion

Posten 1951 1952 1953 1964
Mitliarden belgische Franken

Warenhandel {fob)

Binfuht . « . o e e 109,7 102,8 90,9 107,6
Ausfubhr . . . . . . ... oL 125,5 109,7 98,0 101,6
Saldo der Handelshilanz . . . . . . + 15,8 + 74 — 19 — 6,0
Sonstige Handefsgeschéfte* . . + 3,3 + 45 4+ 45 + 39

Unsichtbare Transaktionen (netfo)

Transport . . . . . ... ... . — 82 — a9 — 24 — 3,0
Reiseverkebr . . . . . . . . .. ... — 2, — 1,8 — 11 — 0,5
Zinsen und Dividenden . . . . . . . . + 09 + 08 + 08 + 0,7
Im Ausland bezogene Léhne . . . . . + 1,3 + 0,7 + 0,7 + 1,0
Private Schenkungen . . . . . . . . . + 0,8 + 0,2 + 05 4+ 1,0
SonstigePosten . . . . ... .. .. — 0,9 + 05 — 1,1 - 0,7
Saldo der unsichtbaren Transaktionen | — 8,4 — 45 — 26 — 1,6
Saldo der laufenden Rechnung . . + 10,7 + 7.1 + 0, — 3,6

* Warenarbitrage, Versdlungsvarkehr und Goldbewegungen zu nichimonetiiren Zwecken.
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Lindern profitiert. Allerdings dehnte sich das Kaufkraftvolumen der Binnen-
wirtschaft — zum Teil infolge der belgischen Budgettage — ziemlich rasch
aus; da die Einfuhr stirker zunahm als die Ausfuhr, wies 1954 die laufende
Rechnung der Zahlungsbilanz, die ein Jahr zuvor im Gleichgewicht gewesen
war, ein Defizit auf.

Die Probleme, denen Belgien gegeniiberstand, waren eigentlich im wesentlichen
internen Charakters, denn sie beruhten darauf, dafl einersetts die Regierung sich ver-
schulden mufite, um zusitzliche Haushalismittel aufzubringen, andererseits aber der
Binnenmarkt fiir langfristige Anleihen relativ wenig aufnahmefihig war,

Was das Budget angeht, so enthalten die auflerordentlichen Ausgaben neben
bestimmten Kapitalaufwendungen auch einen Teil der Riistungsausgaben, der Awus-
gaben fiir offentliche Arbeiten und der laufenden Zuweisungen an die Kommunal-
behdrden. Die Subventionen dagegen, einschliefilich eines Zuschusses in Hohe von reich-
lich 2 Milliarden belgischen Franken zur Deckung des stindigen Defizits der Staats-
bahn, werden unter den ordentlichen Ausgaben ausgewiesen. Die dffentliche Verschul-
dung hat von 266 Milliarden Franken Ende 1952 auf 298 Milliarden Franken Ende
1954 zugenommen, und im Haushalisvoranschlag fir 1955 ist der Schuldendienst mit
13,5 Milliarden belgischen Franken angesetzt, das sind [7 v.H. der gesamten ordent-
lichen Ausgaben, Das rasche
Anwachsen der offentlichen
Schuld in den letzten Jahren

Der Staatshaushalt Belgiens

. 1952 1953 1954 " 1955

und der fiirr 1955 zu erwartende | Vor

zusitzliche Anleihebedarf der Posten Tatséchliche Ergebnisse anschlag

Regierung gaben zu Besorgnis Milliarden belgische Franken

AnlaB, 30 daﬁ im Frﬁhjahr Ausﬁaben im ordent- .

1955 bCSCthSSEn Wurdc, im .||C en Haushalt . . .8 3 781 80,6
. . . . Einnahmen im ordent-

Hinblick auf die Verminde- lichen Haushalt . . 70,6 74,6 78,0 808

rung der Differenz zwischen Saldo. . . ... + 08 | — 27 — 1 -

Einnahmen und Ausgaben Ausgaben (m aufier-

eine eingehende Uberpriifung Rt tnetter. % 18 154 13,8 17,3

der' Budgetsitvation durch- Gesamtsaldo . . | —15.0 Ty e T

zufithren.

In den Niederlanden hat die ausgesprochene , austerity*-Politik, die
in den ersten finf oder sechs Nachkriegsjahren verfolgt wurde, um die
Kriegsschiden zu beseitigen, bewirkt, daB Produktionsreserven fiir grofiziigige
Wiederaufbauarbeiten und Neuinvestitionen zur Verfiigung standen. Aufler-
dem hat sic die Kosten auf einem niedrigeren Niveau gehalten, als es in
anderen Lindern der Fall war. Dank der wachsenden Produktion und einer
flexiblen Geldpolitik war es nach Uberwindung der Koreakrise maéglich, die
Mehrzahl der noch bestehenden direkten Kontrollen abzubauen und auch die
Steuern allmihlich herabzusetzen, so dafl die Kosten und Preise in den
Niederlanden gegenwirtic mehr mit denen der anderen westeuropiischen
Lander in Einklang stehen. Ein Zeichen dafiir, daB eine solche Anpassung
vor sich ging, waren dic Lohnerhthungen, -die sich im Jahr 1954 auf 16
v.H. beliefen. Als diese Steigerung einsetzte, fragte man sich in einigen Krei-
sen, ob die notwendige Anpassung an die in anderen Landern herrschen-
den Verhiltnisse nicht besser durch Aufwertung des Guldens erreicht werden
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konnte. Als Antwort auf diese Frage erklirte der Finanzminister im Parlament,
daB nach seiner Ansicht eine autonome Anderung der Wechselkurse nur  unter
auBergewthnlichen Umstinden vorgenommen werden solle. Fiir die Nieder-
lande, deren Prosperitit so stark von anderen Lindern abhinge, sei die
Aufrechterhaltung stabiler Wechselkurse von grofiter Wichtigkeit., Seiner
Meinung nach diirften Anpassungen in der Binnenwirtschaft grundsitzlich
nicht mit Hilfe von Anderungen der Wechselkurse herbeigefiihrt werden.

Im Geschiftsbericht der Niederlindischen Bank fiir das Jahr 1954 heifit es in
diesem Zusammenhang, es sei weder durchfiihrbar noch wiinschenswert, daf die Regie-
rung dic Auswirkungen starker inflatorischer oder deflatorischer Impulse, die gelegent-
lich von anderen Lindern ausgingen, mittels antizyklischer MaBinahmen vollstindig
ausschalte. Zur Abschwichung solcher Einfliisse kénne nicht mehr getan werden, als
sich nach einiger Zeit auf sie einzustellen. Es sci weitaus besser, wenn man von
vornherein zu verhindern suche, dafi solche Impulse wirksam wiirden. Ein grofler
Fortschritt in diesem Sinne kénne durch einen baldigen Ubergang zu einem System
der Konvertierbarkeit erzielt werden.,

Da sich die Léhne um 16 v.H. und die Lebenshaitungskosten um 6 v, H. erhéht
haben, ist der Verbrauch natiirlich gestiegen, Dieser Anstieg vollzog sich jedoch nicht
auf Kosten des privaten Sparens oder der Investitionstitigkeit; das Volumen der An-
lageinvestitionen war sogar grofier als in irgendeinem vorangegangenen Jahr, und die
Lagerinvestitionen sowie die in Gang befindlichen Arbeiten haben erneut das Rekord-
niveau von 1950-51 erreicht. Die Zunahme der inlindischen Ausgaben fand ihren
Niederschlag in einem geringeren Uberschufl in der laufenden Rechnung der Zah-
lungshilanz.

Infolge des verstirkten Kapitalverkehrs im Jahr 1954 beliefen sich die Netto-
investitionen im Ausland auf etwa 260 Millionen Gulden; unter Beriicksichtigung der
amerikanischen Hilfe in Héhe von reichlich 50 Millionen Gulden blichen mehr als 270
Millicnen Gulden, die den Gold- und Devisenbestinden des Landes zugefiithrt worden sind
(gegeniiber 880 Millicnen Gulden im Jahr 1953). Die Entwicklung der Staatsfinanzen
itbte auf die Liquidititslage praktisch keinen Einflufl aus, doch die Kommunalbehdrden

verzeichneten trotz des hé-

Die taufende Rechnung heren Steueraufkommens ein

der Zahiungsbilanz der Niederlande grofieres Defizit. Die Liqui-

] dititsposition der Banken,

Posten 1952 f 1653 1954 deren Kassenbestinde in den

Millionen Gulden — Ietzten]ahren gewachsen sind,

war nach wie vor giinstg.

Warenhandel (fob) Obwohl das Anfang 1954

Blnfuhr e 722 8155 8717 | abgeschlossene Gentleman’s
Ausfuhr . . . . .., L. 732 7738 8612 .. R

Agreement iiber die Haltung

Saldo der Handelsbitanz . + 100 — 497 — 1105 von Mindestreserven streng

Unsichtbare Transaktionen eingehalten wurde, waren die

::_e“oi] it \ 535 © s © 291 Banken in der Lage, ihre Kre-

ienstleistungen . . . . . . . + + + - " .
Zinsen und Dividenden . . . . | + 224 + 230 + 296 dite b?tra‘(‘,htllch auszudeh-
" betran nen, die insgesamt um 455
aitogesamtbetrag der un- oy

sichtbaren Transaktionen | + 1760 | + 1696 | + 15e7 | Millionen Guiden bzw.23v.H.

Saldo der lautenden zugenommen haben, Die Ex-

Rechnung . . . . ..... +180 | +12m | 4+ 482 pansion des Geldvolumens

betrug 560 Millionen Gulden
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{hiervon entfielen fast gerau die Hilfte auf den Notenumlauf und der Rest auf Bank-
guthaben); dieser Expansion in Hoéhe von 6,7 v.H. stand indessen ein Zuwachs des
realen Volkseinkommens von 6 bis 7 v.H. gegenitber. Im groflen und ganzen
scheinen die niederlindischen Behdrden eine Politik verfolgt zu haben, die Ver-
anderungen der finanziellen und wirtschafilichen Lage zulief}, soweit diese zur Her-
stellung eines echten Gleichgewichis im Verhdlinis zu anderen Liandern beitrugen.

Obwohi die von den Benelux-Lindern zur Verwirklichung der Wirt-
schaftsunion unternommenen Schritte von Anfang an den gegenseitigen Han-
delsverkehr der drei Mitglieder in mancher Hinsicht gefordert haben, traten
fir jeden Partner die Hauptvorteile zu anderer Zeit sowie auf andere Weise
in Erscheinung. Zunichst war es fiir die Niederlande ZuBerst vorteilhaft, dal3
sie ihr noch diirftiges Warenangebot durch Importe aus Belgien — =z, T. auf
Kredit — erginzen konnten; auf diese Weise war es zudem méglich, das
niederlindische Geldvolumen teilweise zu neutralisieren, das damals ibermaBig
aufgebliht war, Verschiedene belgische Industriezweige — insbesondere die
Textilindustrie — fanden fiir einige ihrer Erzeugnisse in den Niederlanden
einen giinstigen Absatzmarkt. Spater iibte die stédrkere Konkurrenz der nieder-
Yandischen Wirtschaft, die mit niedrigeren Kosten arbeitete, einen niitzlichen
Einflu auf die Preise belgischer Waren aus, und vor kurzem hat sich im
Kapitalverkehr insofern ein Umschwung vollzogen, als jetzt Kapital nach
Belgien stromt.

Interessanterweise zeigte sich dabei, daB — was eigentlich selbstver-
stindlich gewesen sein sollte — eine Union dieser Art nur dann gut funktio-
nieren kann, wenn die Wihrungen der beteiligten Linder ungefihr gleich
hart sind; diese Bedingung ist in den Benelux-Lindern nach und nach erfillt
worden, und die Verbesserung hat zu eciner nahezu vollstindigen Liberali-
sierung des lanfenden Zahlungsverkehrs und des Kapitalverkehrs zwischen
den Mitgliedslindern gefiibhrt (siche Kapitel V). Natiirlich besteht in eciner
solchen Union die Tendenz, die Kosten einander anzugleichen. Die Divergenz
der. Produktionskosten innerhalb der Benelux-Union wurde ganz besonders im
landwirtschaftlichen Sektor spiirbar., Laut cinem dem Beneluz-Abkommen im
Mai 1947 angefiigten Zusatzprotokoll wurde auf Antrag Belgiens die Mehrzahl
der Agrarprodukte von dem innerhalb der Union eingefiihrien freien Handels-
verkehr ausgeschlossen. Im Gegensatz zu den ziemlich ausgeprigten Preis-
schwankungen, die gewdhnlich an den Weltmirkten auftreten, werden die
den niederlindischen Produzenten gezahlten Preise ziemlich stabil gehalten,
Augenblicklich wird u.a. das Problem erértert, ob nicht auch eine Anglei-
chung der Agrarpolitik méglich wire, insbesondere da Belgien auBer Garten-
bauerzeugnissen, die es seit Jahren exportiert, auch landwirtschaftliche
Erzeugnisse auszufithren beginnt. In gewisser Hinsicht ist die belgische Land-
wirtschaft sehr hoch entwickelt; der Jahresmilchertrag je Kuh ist z.B. ciner
der hochsten in Europa und genaun so hoch wie in den Niederlanden und
Dinemark, wenn nicht gar hoher.

AuBlerdema haben die betrichtlichen Lohnerhéhungen, die wihrend der
letzten Jahre in den Niederlanden vorgenommen wurden, die Disparitit der
Kosten bedeutend verringert. Der belgische AuBenhandelsminister, Herr



V. Larock, stellte Anfang Miarz 1955 in einer Rede fest, dafl der Unterschied
zwischen dem niederlindischen und dem belgischen Lohnniveau — wenn
man die Sozialabgaben beriicksichtigt — von mehr als 50 v.H. im Jahr 1953
auf ungefihr 30 v.H. 1954 gesunken sei.

Durch die Benelux-Zollunion wird fiir mehr als zwanzig Millionen
Menschen ein freier Markt geschaffen, der eine Grundlage fiir die Expansion
des AufBlenhandels darstellt und somit einen Grad der Rationalisierung
ermbglicht, wie er unter anderen Umstinden kaum 2zu erreichen wire,

In der Schweiz lagen die Lohne seit dem Kriege im Durchschnitt stets
weit iiber den fiir entsprechende Arbeit in den meisten anderen westeuro-
paischen Lindern gezahlten Lohnen. Solange eine lebhafte Nachfrage nach
Gitern aller Art — insbesondere Schweizer Spezialartikeln wie Maschinen
und zahlreichen chemischen Erzeugnissen — herrschte, hatte dieser Unter-
schied keine grofle Bedeutung, um so mehr als wihrend der ersten Nach-
kriegsjahre die Schweizer Industrie sich in einem entschieden besseren Zu-
stand befand als die der iibrigen europidischen Linder. Der Schweizer Franken
wurde auch nach 1949 auf seinem Wert von 1936 gehalten, so daB es eine
Zeitlang schien, als ob der Unterschied noch grofer werden wiirde. Mit der
Korea-Hausse verinderte sich jedoch die Lage wesentlich. Da auBerdem die
Industrien anderer Linder allmihlich besser ausgestattet worden sind, hat
sich infolge der Tatsache, dafl die Geldlohne — im Gegensatz zur Schweiz —
in den meisten Lindern erheblich gestiegen sind, die Disparitit, die anderen-
falls fiir die Schweizer Exportindustrie vielleicht von ernstem Nachteidl gewesen
wiare, verringert*. Gewisse Schwierigkeiten ergeben sich jedoch in diesem
Zusammenhang daraus, daB die Landwirtschaft in der Schweiz in hohem
Grad protcktionistischen Schutz genieBt; diese Tatsache hat die Politik der
Schweiz auch in anderer Hinsicht beecinfluBt (sie wirkte sich z.B. auf die
Haltung der schweizerischen Vertretung bei verschiedenen OEEC-Verhand-
lungen in Paris aus).

1954 sind in der Schweiz erstmalig von einer offiziellen Institution, der Kom-
mission fiir Konjunkturbeobachtung, Schitzungen iiber die ,,Ertragshilanz®, die
laufende Rechnung der Schweizer Zahlungshilanz, veréffentlicht worden.

TIm tbrigen haben sich die Gold- und Dollarbestinde der Nationalbank und
des Bundes 1954 — um nur von diesem Jahr zu sprechen — um 5345 Millionen
Schweizer Franken erhéht; andererseits haben die Kredite des Bundes und

* Es ist oft schwierig, brauchbares statistisches Material tiber Verinderungen der Reallshne zu
finden, insbesondere da die tatsichlichen Verdienste hiufig nicht mit den Lohnsitzen identisch
sind. Diese Schwierigkeiten vergréBern sich in Zeiten der Hochkonjunktur, wenn zahlreiche
Uberstunden geleistet werden, fiir die meist hohere Sitze gelten. Es ist nicht ungewshnlich, daf
die Schitzungen weitgehend voneinander abweichen. Hinsichtlich der Steigerung der Reallghne
in der Schweiz seit der Zeit vor dem Kriege wird in einer hauptsichlich auf den Lohnsitzen
basierenden Staristik, die in den Berichten der Eidgentssischen Kommission fiir Konjunktur-
beobachtung enthalten ist, eine Verbesserung von 15 v.H. angegeben, wihrend eine umfassendere
Untersuchung iiber die tatsichlichen Verdienste, die das Bundesamt fiir Industrie, Gewerbe
und Arbeit dorchgefiihrt hat, die Steigerung mit 30 v.H. veranschlagt (und zwar ohne Beriick-
stchtigung der hoheren Sozialleistungen, die noch schitzungsweise weitere 6 v.H. zu der Ver-
besserung der Realldhne beigetragen haben -— vgl. auch Kapitel III}.
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der Zentralbank per Saldo Die laufende Rechnunﬁ der Zahlungsbhilanz
um 46 Millionen Schweizer der Schweiz

Franken zugenommen, so 1952 1953 1854*
da dem UberschuB Posten -
. von em ?r%C u Millionen Schwetzer Franken
dieses Jahres 591 Millionen sard ronth .
Schweizer Franken auf offi- elsoiianz oarentan st ]+ ea | — a0
zielle Transaktionen ent- Unsichibare Transaktionen
fielen. Die privaten Netto- Elektrische Energle . . . . . . + 17 + 19 4+ 10
. . . d be Fremdenverkehr . . . . . . . + 380 + 480 + 460
investitionen im Ausland be- Gltertransporte . . . . , . . + 8 |+ 8| + w0
liefen sich auf 765 Millio- Versicherungen . . . . . . . + 80 | + 8 | + 9
nen Franken: den bedeu- Kapitalertelige . . . . . . .. + 340 + 40 + 5
. Post-, Telegramm- und
tendsten Einzelposten stelliten Telephonverkehr . . . . . . - 2 — 2l — o5
hierbei Emissionen auslin- Sonstipe Posten . . . , . . . + 370 + 325 + 240
. . . . Saldo der unsichtbaren
discher langfristiger Anleihen Transaktionen . . . . . . + 1224 | +1346 | + 1380
am Schwelzer Markt in Hihe Gesamtsaldo der laufenden
A ern Rechnung . . . .. . . ... + 673 + 1440 + 1 M40
von insgesamt 395 Millicnen

Franken dar, wihrend die " Vorduilge Schitzungen.
nicht gesondert aufgefiihrten Transaktionen {einschlieflich von Irrtiimern und Aus-
fassungen) 316 Millionen Schweizer Franken ausmachten.

Man schitzt die jihrlichen Nettoersparnisse in der Schweiz auf reichlich
3000 Millionen Schweizer Franken, was annihernd 15 v.H. des Volkseinkommens
entsprechen wiirde. Die inldndischen Investitionen, insbesondere in Form von Neu-
bauten, sind betrichtlich gewachsen, wobei das niedrige Zinsniveau eine stimulierende
Wirkung ausgeiibt hat — der Zins fiir erste Hypotheken liegt durchschnittlich bei
31,9, wenn nicht sogar darunter. Hitte das Ausland nicht in erheblichem Umfang
Anleihen aufgenommen, so wiren die Zinssitze vermutlich noch weiter gesunken,
und es wird daher anerkannt, dafl in der Schweiz — zumindest solange im privaten
und Sffentlichen Bereich im gleichen Umfang wie jetzt gespart wird — ein stacker
Anreiz zum Kapitalexport besteht,

In der Schweiz — wie in mehreren anderen Lindern — wurden
MaBnahmen gegen eine eventuelle iibermiBige Liquiditdt des Bankensystems
ergriffen. So hat die Nationalbank im Frithjahr 1955 mit mehr als achtzig
Banken cin Gentleman’s Agreement getroffen, in dem diese sich fiir die
Zukunft zur Haltung bestimmter Mindestreserven verpflichtet haben (siche
Kapitel VII).

Es wire gewiB i{ibertricben zu behaupten, daB in allen Lindern West-
europas die inflatorischen Tendenzen vollstindig beseitigt wiren, doch ist die
Produktion iiberall erheblich gewachsen, und es sind — allgemein gespro-
chen — grofie Fortschritte in bezug auf die Investitionsfinanzierung aus
laufenden Ersparnissen erzielt worden. Die noch zu lésenden Probleme werden
zwar oft zu ernster Besorgnis AnlaB geben, doch seclten alarmierender Art
sein. In der Regel bendtigen heute die maBgeblichen Regierungsstellen und
ihre Sachverstindigen, um beurteilen zu kdnnen, wie¢ am besten und zweck-
maBigsten vorzugehen ist, eine genauere Kenntnis der Struktur ihrer Volks-
wirtschaften sowie der mit den jeweiligen Entscheidungen verbundenen
politischen Implikationen als zu der Zeit, in der es in erster Linie darum
ging, eine iibermiBige Geldschopfung zu verhindern.
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In Osteuropa deuten die zur Verfiigung stehenden Angaben im allge-
meinen ebenfalls darauf hin, daB die Produktion im ganzen gestiegen ist und
dafl man sich bemiiht, bei der Budgetfinanzierung nach strengen Grundsitzen
zu verfahren. Aber auch diese Linder haben sich offensichtlich mit dem
Problem auseinanderzusetzen, wie sich bei Beriicksichtigung des inldndischen
Bedarfs und der Lieferungen nach dem Ausland zwischen den einzelnen
Sektoren der Wirtschaft ein befriedigendes Gleichgewicht erziclen lafit.

Die Wirtschaftspolitik der raschen Industrialisierung mittels koilek-
tivistischer Methoden, die in der Sowjetunion seit 1928 praktiziert wird, kam
nach dem Kriege auch in anderen dstlichen Lindern zur Anwendung und
entspricht weitgehend dem in der Sowjetunion ausgearbeiteten Vorbild. Der
wichtigste Grundsatz bestand darin, vor allem die Entwicklung der Schwer-
industrie zu férdern (anstatt mit dem Aufbau der Leichtindustrie zu begin-
nen, etwa der Textilindustrie, wie es die iibliche Methode in anderen nicht-
industrialisierten Lindern ist). Es wird daher eine gewisse Zeit dauern, che
die @stlichen Linder cine wesentliche Steigerung der Verbrauchsgiiterproduk-
tion erzielen konnen; die Nachfrage nach diesen Giitern hat sich jedoch infolge
der raschen Bevolkerungszunahme in den Stiadten erhoht.

Uber die jahrliche prozentuale Zunahme der industriellen Produktion
werden in den einzelnen &stlichen Lindern Statistiken verdffentlicht. Aus ihnen
geht hervor, daB sich seit mehreren Jahren in Lindern wie Albanien und
Bulgarien, deren Industric anfangs wenig entwickelt war, eine relativ kriftige
Expansion vollzogen hat, wihrend beispielsweise die Tschechoslowakei und
Ungarn mit ihrem bereits ziemlich fortgeschrittenen Grad der Industriali-
sierung ecine entschieden niedrigere Zuwachsrate aufwiesen., Am stirksten ist
jedoch in der letzten Zeit — nach den amtlichen Statistiken zu urteilen —
die Industrieproduktion der Sowjetunion seclbst gewachsen, die 1954 um
13 v.H. zugenommen hat, verglichen mit Zuwachsraten von 3 bis 11 v.H.
in den iibrigen osteuropiischen Lindern (die erstere betrifft Ungarn und die
letztere Polen),

Die Konzentration auf die Schwerindustrie bedeutete indessen nicht, daB
kein Erfolg bei der Steigerung der Verbrauchsgiiterproduktion erzielt worden
wire. Zunichst ist hierbei zu erwihnen, daf,, wihrend die Herstellung von
Verbranchsgiitern normalerweise in den Bereich der Leichtindustrie fillt, in
der Sowjetunion und in anderen Ostlichen Liandern bestimmte Verbrauchsgiiter
von der eigentlichen Schwerindustric produziert werden kénnen; beispielsweise
konnen Fahrrider und Bettgestelle in Riistungshetrieben hergestellt werden,
und Uhren scheinen, jedenfalls vor dem Kriege, in Fabriken angefertigt worden
zu sein, die unter die Zustindigkeit des sowjetischen Ministeriums fiir Schwer-
maschinenbau fielen. Aber selbst wenn man auf die Leichtindustrie allein
abstellt, muB sich deren Produktion zweifellos ebenfalls ausgeweitet haben,
denn in den Staatsbudgets figurierten jedes Jahr Zuweisungen fiir Neuinvesti-
tionen, und diese Industrien durften auBlerdem einen Teil ihrer eigenen Ge-
winne investieren. Inzwischen sind — vor allem in den Jahren 1951 und 1953
und erneut 1955 — gewisse Akzentverlagerungen vorgenommen worden. Ende
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1950 und Anfang 1951 wurden die laufenden Pline in fast allen &stlichen
Lindern radikal revidiert und die Produktionsziele — insbesondere fiir die
Schwerindustrie — heraufgesetzt, wodurch sich die Diskrepanz zwischen der
geplanten Produktion der Schwerindustriec und derjenigen der Leichtindustrie
vergréfBlert hat. In den zwei Jahre spiter — 1953 — aufgestellten neuen Plinen
wurde nicht nur die vorher geplante Erhthung wieder nach unten revidiert,
sondern auch verhiltnismiBig mehr Gewicht auf die Entwicklung der Leicht-
industrie gelegt. '

In allen &stlichen Landern ist weitgehend nach den gleichen Richtlinien
vorgegangen worden; sie lassen sich an Hand der in der folgenden Tabelle fiir
Ungarn angefithrten Daten veranschaulichen.

Die urspringlichen und die revidierten Planziele
der Industrieproduktion in Ungarn fiir das Jahr 1954

Schwerindustrie Lelchtindustrle

Pasten
indexzahlen, 1938 = 100
1854
Plarziele bis 1851 . . . . . . . . . . 0 e e e e e 340 208
Planzlele nach der Revision von 1851 , . . . . . ... ... .. 632 204
Planziele nach der Revision won 1983 . . . . . . ... ... .. 481 230

Prozeniuale Yerinderung

Erhdhung des Planziels Im Jahr 1951 ., . . . . . . ... .. .. + 86 + 42
Senkung des Planziels fm dabr 1983 . . . . . . . . . . . ..., — 24 — 5
Netto-Erhéhung der Planziele gemil der Revision von 1953,

verglichen mit den 1951 aufgesteliten Planzielen . . . . . . . . + 42 + 35

Im Jahr 1951 war das ursprimglich fir das Jahr 1954 festgesetzte Produk-
tionssoll der ungarischen Schwerindusirie um 86 v.H. und das der Leichtindustrie
um 42 v.H. heraufgesetzt worden. Durch die Reduzierung der Planziele im Jahr
1953 wurden die iiber die urspriinglichen Planzahlen hinaus vorgesehenen Steigerun-
gen fiir die Schwerindustrie auf 42 v.H. und fiw die Leichtindustrie auf 33 v.H. ver-
ringert, so dafl die Differenz zwischen den fiir die beiden Sektoren festgesetzien
Zielen nicht mehr sehr grofi war.

GemidB Anfang 1955 abgegebenen Erklirungen steht offenbar eine neue
Revision bevor, durch die das Gewicht wieder mehr auf die Schwerindustrie
verlagert werden soll, aber es scheint, daB sich die vorgesehenen Anderungen
in mafBvollen Grenzen halten (insbesondere verglichen mit denen von 1951).

Die landwirtschaftliche Erzeugung in den 6stlichen Lindern
wurde nicht nur durch die Verinderungen, die sich aus der weitgehenden
Kollektivierung ergeben haben, sondern auch durch die Abwanderung von
Arbeitern in die Industriegebiete betroffen. Laut verschiedenen offizicllen Er-
klirungen der letzten Zeit ist in der Sowjetunion und in einigen anderen
ostlichen Liéndern eine Steigerung der Nahrungsmittelerzeugung dringend
erforderlich. Im Rahmen der MaBnahmen, mit denen man diese Situation
meistern will, ist beabsichtigt, ungefahr 30 Millionen Hektar jungfriulichen
Bodens in Kasakstan und Siidsibirien unter den Pflug zu nehmen. Auf diese
Weise soll die gesamte Anbaufliche der Sowjetunion schitzungsweise um ein
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Sechstel und die Getreideernte um ungefihr 30 Millionen Tonnen erhdht
werden, wodurch die gesamte Getreideerzeugung von rund 130 Millionen
Tonnen in den letzten Jahren auf rund 165 Millionen Tonnen im Jahr
1960 steigen wiirde. Bis vor kurzem erndhrte sich normalerweise die Be-
volkerung in der Sowjetunion, wie es auch unter dem fritheren Regime
der Fall war, hauptsichlich von Produkten pflanzlichen Ursprungs. Fiir
eine nahrhaftere und abwechslungsreichere Kost sind natiirlich mehr Kalorien
tierischen Ursprungs erforderlich; wenn beispielsweise Fleisch oder Eier erzemgt
werden, gehen 60 bis 90 v.H. des Nihrwerts der Futtermittel ,verloren®, die
an das Vieh oder das Gefliigel verfiittert werden. Will man die Qualitiat ver-
bessern und insbesondere die Nahrungsmittelversorgung eines Landes vielseitiger
gestalten, so muB} unbedingt die Getreideerzeugung, vor allem der Maisanbau,
intensiviert werden — nicht um die Menge der fiir den direkten menschlichen
Verbrauch verfiighaven Kalorien zu vergréBern, sondern damit die Futter-
mittel zur Verfiigung stehen, die zur vermehrten Produktion von Nahrungs-
mitteln tierischen Ursprungs wie Eiern, Fleisch und Molkereiprodukten er-
forderlich sind.

Die steigende Nachfrage nach Verbrauchsgiitern hat in einer Reihe
ostlicher Linder — nicht zuletzt in der Sowjetunion -— zur vermehrten
Einfuhr solcher Waren gefithrt. Im Jahr 1954 hat allein die Sowjetunion
im Vergleich zu 1953 das Zwélffache an Fleisch importiert und war somit
das drittgroSte Fleischeinfuhrland der Welt (nach Grofbritannien und den

Der Staatshaushalt der Sowjetunion 1953-55

1953 1954 1965
Tatsachliche Tatsdchlich
Posten Ergebnisse Voranschlapg Ear gel:nlscs: Voranschlap
Milliarden Rubel
Einnahmen
Umsatzstewer . . . . . . . . ... 243,6 2344 . 233,7
Gewinnabfihrungen der
sozlalistischen Betriebe . . , . . 70,3 92,8 . 1118
Andere direkte Stewern . . . . . . 46,1 48,7 . 48,4
Steatsanleihen
(von Privaten gezeichnet} . . . . 17,3 15,9 . 30,5
Sonstige Elnnahmen . . . . . . . 162,83 183,7 . 160,1
Einnahmen zusammen . . 539.8 5712,5 5575 580,%
Ausgaben
Volkswirtschaft .
Schwerlindustrie . . . . . . . . . . 79,7 . 101,2
Leichtindustrie und Handel ., . . . 14,2 . 114
Land- und Forstwirischalt . . . . . 62,5 . 55,1
Sanstige Ausgaben . . . . . .. . 80,0 . 54,6
Volkswirtschaft zusammen 180,4 26,4 2134 2203
Soziale und koMturelle Zwecke . . . 1288 ) 1M 4 141.9 147,0
Verteidigung . . . . . .. . ... . 100,23 . 1121
Anteihetilgong . . . . .. .. .. 5.8 10,5 10,2 12,2
Sonstige Ausgaben . . . . . ... . od4,2 . 69,9
Ausgaben zusammen . . 514,7 5628 552,8 563,5
SaMo . . . . + 25,1 + 8,7 + 47 + 26,7




Vereinigten Staaten); desgleichen haben die &stlichen Linder betrichtliche
Mengen an Butter, Kaffee, Kakao, Zitrusfiiichten und &hnlichen Produkten
eingefiihrt.

Eine Preissenkung ist in der Sowjetunion im Friihjahr 1955 — im
Gegensatz zu den vorangegangenen sieben Jahrem — nicht erfolgt, doch
haben einige der anderen Liander, namentlich Bulgarien, Polen, Ruminien
und die Tschechoslowakei, die Preise herabgesetzt. Die tatsichlichen Ver-
braucherpreise werden von der Umsatzsteuer, die in diesen Lindern eine der
wichtigsten Einnahmequellen fir den Staatshaushalt ist, sowie durch die den
staatlichen Unternehmungen zugestandene Gewinnspanne beeinfluBBt. Wih-
rend der letzten Jahre scheint sich die Regierung der Sowjetunion etwas
weniger auf das Umsatzsteueraufkommen und entsprechend mehr auf den in
das Staatsbudget abgefiihrten Anteil an den Gewinnen gesttitzt zu haben.

Die Tabelle auf der vorhergehenden Seite enthilt einige der hauptsichlichen
verfigbaren Zahlen iiber den Haushalt der Sowjetunion.

Die Investitionskosten werden aufler durch Zuweisungen aus Haushaltsmitteln
zum Teil auch aus den von den Unternehmungen hierfiir bereitgestellten Eigen-
mitteln gedeckt. Die auf diese Weise verfiighar gewordenen Betrige zeigt die nach-
stchende Tabelle,

Sowjetunion:
investitionen der Unternehmungen
aus Eigenmittein

Wie man sieht, sind die in der
Leichtindustrie fiir Investitionen vor-
gesehenen Betriage, und zwar sowohl

die Zuweisungen aus Haushalts- 1954 1035
mitteln als auch die von den Unter- Pasten Voranschlag | Voranschlag
nehmungen bereitzustellenden Eigen- Milliarden Rubel
mittel, gekiirzt worden, aber dies

bed h nicht. daff die P Schwetindustrie . , . ., 53,5 62,4
edeutet noch nicht, da 1e Fro- Leichtindustrie und Handel 20,4 16,5
duktion dieser Industric unbedingt Land- und Forstwirtechait 19 10,1

zuriickgehen muf,

Die Erlose aus den von der Bevilkerung gezeichneten Staatsanleihen werden
als Teil der Staatseinnahmen bewertet. Im Mai 1955 wurde eine steuerfreie Anleihe
vom {blichen Typ der Lotterieanleihe im Betrage von 32 Milliarden Rubel mit
zwanzigjihriger Laufzeit aunfgelegt, die den Staat pro Jahr 29 kosten wird. Ins-
gesamt sind 34 Milliarden Rubel gezeichnet worden,

Ein Teil der dffentlichen Ausgaben der Sowjetunion wird aus Anleihe-
erlosen finanziert, die, wenn sie auch bis zu einem gewissen Grad erzwungen
sein mogen, dennoch ein echtes Sparaufkommen darstellen. Man hat jeden-
falls nicht auf die Form des Zwangssparens zuriickgegriffen, die aus einer
inflatorischen Kreditausweitung resultiert. In dieser Hinsicht war es den
anderen ostlichen Lindern vielleicht nicht immer moglich, dem Beispiel der
Sowjetunion zu folgen, aber es besteht kein Zweifel, daB die Regierungen
dieser Linder um cine nichtinflatorische Politik bemiiht sind.

Fiir die ostlichen Linder werden keine AuSienhandelsstatistiken veroffent-
licht, doch 14Bt sich der Umfang ihres Handels mit den westeuropiischen
Lindern an Hand westeuropiischer Statistiken schitzen.



Der AuBenhandel der westeuro- Die Ausfuhr der westeuropiischen
pdischen Ldnder mit Osteuropa™  Tinder nach Osteuropa ist von 1953
Einfuhr (cif) | Ausfuhr (fob) auf. 1954 ungefihr um_ ein Vlfrtel
aus nath gestiegen und hat somit den hich-
Jahr sten Nachkriegsstand erreicht. Die
Osteuropa . T "
T TP Einfuhr aus den éstlichen Liandern
o = -

hat um mehr als ein Achtel zuge-

1961 1012 747 nommen und lag damit etwas iiber
:g:g ggg ;gg dem Stand von 1951. Der Anteil am
1954 1034 574 gesamten AuBenhandel der westeuro-

paischen Linder, der auf den Handel
* Bulgarien, Deutschland (Demokratische Republik), Poten, it den &stlichen Liandern entfiel, ist
Ruménien, Sowjetunlon, Tschechoslowakel und Ungarn, 1054 mit gut 3 v.H. imimer noch

Quelle: Die Zahlen wurden Im Mai 1855 von der Euro- . . 5
piischen Wirtschaftskommission der Vereinten Nationen  gering gewesen (gegeniiber ungefdhr

verisflentlicht, 8 v.H. im Jahr 1937).

Der AuBienhandelsumsatz der westlichen Welt {(einschlieflich der Importe
aus und der Exporte nach den 6stlichen Lindern} hat 1954 ungefihr 160
Milliarden Dollar erreicht; davon diirften auf den gesamten AuBenhandel mit
den &stlichen Lindern etwas mehr als 4 Milliarden Dollar entfallen. Im allge-
meinen wird der Handel zwischen den éstlichen und den westlichen Lindern
auf Basis der Weltmarktpreise abgewickelt.

Aus der folgenden Zeichnung ist ersichtlich, wie stark sich der AuBen-
handel der Welt und insbesondere Westeuropas in den letzten Jahren
ausgedehnt hat.

Die Expansion des Welthandels, wie sie aus dem Anstieg der Indizes
hervorgeht, wird bestitigt durch die Zahlen iiher den aktiven Schiffsraum der
Welt. ' '

Das Ausfuhrvolumen der Welt und Europas
Indexzahlen
200 ﬁ!] 200
180 —————— 180
160 Furopa 160
140 —
120 —, 120
T =00
100 - / wemeea | 100
80 f 80
/

60 a0
40 40
0 A
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Quelle: Europilsche Wirtschaftskommisslon der Veralnten Nationen: ,,Growth and Stagnation of the European
Economy®, Genf 1954,



63

Der Schiffsraum der Welt!

Trocken- Reserve- Aktiver
Gesamter A s Tankerinv.H,
Jahresmitte Iad';?f?s' Tanker Schiffsraum Szz:ﬂagzm ?c:lg:;?:t:‘ des aktiven
schilte nsg Schiffsraums
Miliionen Bruttoregistertonnen
1914 -_— — 45,4 —_ 45,4 —_
1929 59,5 8,6 88,1 — 68,1 13
1939 58,9 11,6 68,6 —_ 68,6 17
1952 70,2 20,0 90,2 13,0 77,2 26
19253 71,4 21,9 83,3 13,0 80,3 27
1964 72,8 24,6 97,4 14,0 83,4 29

' Schiffe von 100 BRT und mehr obne dan Schiifsraum der Binnenschiffahrt.
2 Nach Abzug des Reserve-Schiffs der Verginigten Staaten,

Aus der kontinuierlichen Zunahme des gesamten Schiffsraums der Welt
liBt sich schlieBen, daB die laufende Nachfrage nach Seetransporten sehr
lebhaft ist und auch in Zukunft mit einem grofien Bedarf zu rechnen sein
wird, Man darf selbstverstindlich nicht vergessen, daB diese Art des Trans-
ports im Vergleich zu frither allgemein schneller und, im ganzen gesehen,
wirtschaftlicher geworden ist. Es steht im iibrigen unzweifelhaft fest, daf das
Volumen der verladenen Waren stirker zugenommen hat als der gesamte
aktive Schiffsraum. Da die Frachtraten in letzter Zeit betrichtlich gestiegen
sind, ist anzunehmen, daB praktisch alle Schiffe — mit Ausnahme der
Reservetonnage der Vereinigten Staaten — tatsichlich im Verkehr sind.

Die anhaltende Expansion des AuBenhandels der Welt — die allen noch
vor wenigen Jahren geduBerten Annahmen und Erwartungen widerspricht —
beruhte ohne Zweifel teilweise darauf, dal man sich bewuBit und energisch
um die Beseitigung der Hemmnisse bemiiht hat, die in Form von Quoten,
hohen Zjllen, unzulinglichen Zahlungsabmachungen usw. den AuBenhandel
erschweren (Einzelheiten sieche Kapitel IV). Gleichzeitig ist dieser Aufschwung

Die Trampschiffsfrachten in Grofbritannien
Manatlicha Indexzahlen, 1952 = 100
200 Eﬂ 200
B i
80 180
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i / \ / \ i
Jad ’ ¥ \\ 140
120 \\ A ] 16
ol 1952 =108 ‘ / 106
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aber auch auf einige wichtige strukturelle Verinderungen der Welt-
wirtschaft zuriickzufiihren,

1. Es ist — nicht ohne Berechtigung — hehauptet worden, das Volumen des
Welthandels sei weitgehend davon abhéngig, in welchem Umfang Fertig-
waren in den Rohstoff- und Nahrungsmittelexportlindern abge-
setzt werden kénnten. So war vor dem ersten Weltkrieg die Auflen-
handelsstruktur wesentlich durch den Austausch von Fertigwaren aus West-
europa gegen Rohstoffe und Nahrungsmittel aus Osteuropa und den iiber-
seeischen Lindern charakterisiert. Seitdem hai sich allerdings die ziemlich
klare Unterscheidung zwischen Rohstoff- und Agrariindern einerseits und
hochindustrialisierten, Landern andererseits infolge der fast in der ganzen Welt
vorherrschenden Tendenz zur Industrialisierung verwischt. Hinter hohen Zoll-
schranken haben sich beispielsweise Textil- und Lederindustrien in Lindern
entwickelt, in denen noch vor kurzer Zeit kaum jemand mit einer Maschine
umzugehen verstand; mit dem Aufbau von Eisen- und Stahl- sowie von
Maschinenbauindustrien ist ebenfalls begonnen worden, Man hat sich mit
gewisser Sorge gefragt, ob diese Entwicklung nicht die kiinftige Prosperitit
der Industriestaaten gefihrden wiirde, insbesondere der westeuropiischen
Linder, die so stark auf den Handel mit Ubersee angewiesen sind.

Ohne den technischen Fortschritt und die Erfindung neuartiger Produkte
hitten diese Volkswirtschaften tatsichlich enorme Nachteile erlitten. Doch
vorerst kénnen die oft hochkomplizierten modernen Maschinen, die von den
neuaufgebauten Industrien bendtigt werden, nach wie vor nur aus den
alteren Industrielindern (und in einigen Fillen aus Japan oder der Sowjet-
union) bezogen werden; noch wichtiger ist, dal schitzungsweise mehr als
25 v.H. der in der Welthandelsstatistik firr das Jahr 1950 erfafiten Waren
Artikel sind, die zu Beginn des Jahrhunderts entweder iiberhaupt noch nicht
oder erst im experimentellen Stadium existierten — Motorfahrzeuge, Flug-
zeuge, kinstliche Textilien, fliissige Bremnstoffe, zahlreiche chemische (heson-
ders pharmazeutische) Produkte, elektrische Apparate usw.! Es wird einige

Die Rohdlgewinpung

Osteuropa, .
Mord- Latein- Mittlerer Waest- Sowjet- Sonstige U(::;::':n
- 9
Jahr amerika amerika Osten £uropa union und Gebiete der Welt
China*

Milllonen metrische Tonnen

1900 ¢ o - o # () 20
1910 2y 1 o o 13 2 45
1920 62 25 2 0 § 5 100
1930 124 7 & 0 25 1 200
1938 172 44 16 1 38 9 280
1846 239 74 34 2 0 1 300
1950 208 104 28 4 45 13 540
1952 3az 123 105 4 5% 17 640
1953 s 121 2 5 5 18 675
1954 340 130 135 6 70 19 700

* Zum Tell peschitzt,

v Europiiische Wirtschaftskommission der Vereinten Nationen: ,,Growth and Stagnhation in the
European Economy*, Genf 1954,



Zeit vergehen, bis die Linder, die sich jetzt in den Anfangsstadien der Ent-
wicklung befinden, aunch nur eine annihernd so grofle Vielfalt von Giitern
produzieren kénnen {die sich dazu noch stindig vergrdflert). In der Zwischen-
zeit ist eines sicher: in diesen Lindern wird eine rege Nachfrage nach den
meisten der erwihnten Erzeugnisse herrschen — und da das Volkseinkommen
pro Kopf zunimmt, wird diese Nachfrage noch wachsen.

2. Ein duBerst wichtiger neuer Faktor, der ecine bestimmte Gruppe der Roh-
stofflinder beriihrt, ist die Steigerung der Erdélgewinnung und des
Olverbrauchs in der modernen Welt.

Mehr als 30 v.H. der aktiven Schiffstonnage werden zur Zeit fiir den
Transport von Ol verwendet, das iiberwiegend aus Gebieten stammt, die vor
der Entdeckung und Ausbeutung ihrer Olvorkommen wenig entwickelt waren.
Selbst heute noch miissen zahlreiche Olausfuhrgebiete den grofiten Teil ihres
Fertigwarenangebots importieren; auf diese Weise haben die hochindustriali-
sierten Linder recht bedeutende neue Absatzmirkte gewonnen.

3. In bezug auf Westeuropa ist an zwei weitere Punkte zu erinnern:

a) Wenngleich die tiberseeischen Nahrungsmittel- und Rohstofflinder ihre
volumenmiiflige Ausfuhr nach den .Vereinigten Staaten zunehmend
erhdht haben, beziehen sie heutzutage einen wachsenden Anteil ihrer
Maschinen und Fertigwaren aus Europa, Nach 1945 war das vom Krieg
verwiistete Europa eine Zeitlang nicht mehr in der Lage, diese Arten
von Giitern wie frither in ausreichendem Umfang zu liefern; nachdem
aber die europiischen Indusirien weitgehend wiederaufgebaut und ratio-
nalisiert worden sind, bieten sie ihre Erzeugnisse erneut zu konkurrenz-
fahigen Preisen an. Wie in der Vergangenheit erméglicht dieser soge-
nannte ,dreiseitige Handel“ Europa, die zur Deckung der laufenden
Anforderungen notwendigen Dollar zu verdienen.

b} Selbst in Westeuropa gibt es mehrere Linder, die grofie Mengen an
Rohstoffen oder Nahrungsmitteln fiir den Export produzieren. So sind
beispielsweise  Finnland, Norwegen und Schweden die bedeutendsten
Lieferanten forstwirtschaftlicher Erzeugnisse, wihrend Schweden auflerdem
Eisenerze ausfihrt. Dinemark und die Niederlande liefern Molkerei-
erzeugnisse, Lialien Obst und Gemise. Mit der schrittweisen Beseitigung
der Hemmnisse im internationalen Handel werden wahrscheinlich solche
Produkte in stirkerem MaBe ausgefithrt werden, was wiederum vermehrte
Einfuhren anderer Giiter nach sich ziehen wird.

4. SchlieBlich vollzieht sich zwischen den Industrielindern selbst ein
intensiver Handel. Diese Tatsache ist nicht neu. Vor dem ersten Welt-
krieg, als Kohle praktisch die einzige Energiequelle darstellte, spielten drei
grofle europiische Staaten — Grofibritannien, Deutschland und Frankreich —
bei der Produktion von Stahl, Maschinen und Chemikalien sowie von Texti-
lien eine besonders wichtige Rolle, obwohl damals die Vereinigten Staaten
schon bedeutende Mengen dieser Waren produzierten, Wenngleich diese drei
europiischen Lander hinsichtlich wvieler Fertigwaren autark waren, hielten sie
doch untereinander einen hochentwickelten Handel aufrecht, insbesondere mit
einigen Spezialerzeugnissen wie Seide {aus Frankreich), Farbstoffen (aus
Deutschland) und gewissen Prizisionsmaschinen (aus Groflbritannien und
Deutschland), Der Handel zwischen den drei Liandern war zudem keineswegs
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auf diese Erzeugnisse beschrinki, denn ihr Warenaustausch setzte sich aus
einer Vielzahl von Giitern zusammen und war auch dem Volumen nach sehr
umfangreich. Vor 1914 waren GroBbritannien und Deutschland — wie hiufig
betont wird — die besten gegenseitigen Abnehmer. Und 1913 machten die
Exporte Frankreichs pach Grofibritannien und Deutschland 34 v.H. der
gesamten frangzosischen Ausfuhr aus; gleichzeitiz bezog Frankreich aus diesen
beiden Lindern ein Viertel seiner gesamten Einfuhren.

Bei der imuner grofleren Vielfalt an Erzeugnissen, die so charakteristisch
fir unsere Zeit ist, kann kein Land vollstandig autark sein, und daher haben
sich die Moglichkeiten fiir den AuBerhandel zwischen den — wunter wirt-
schaftlichen Gesichtspunkten — relativ shnlichen Gebieten Westeuropas und
Nordamerikas erheblich verbessert. Die westeuropiischenr Linder stellen fir
die Vereinigten Staaten einen erweiterten Absatzmarke fiir Investitions- und
Verbrauchsgiiter dar und vice versa. Da die durchschnittlichen Realeinkom-
men seit Anfang dieses Jahrhunderts mindestens um das Doppelte gestiegen
sind, verfiigen immer mehr Menschen iiber die Mittel, sich fiir den laufenden
Verbrauch die verschiedenartigsten Giiter zu kaufen. Zur gleichen Zeit hat
die Investitionsgiternachfrage unverhiltnismafig stark zugenommen, und allein
fur Ersatzinvestitionen herrscht eine wachsende Nachirage nach grofien Mengen
von Spezial- und Werkzeugmaschinen, die oft aus anderen Industrieléindern
bezogen werden.

Wenn auch iiber die aligemeine Entwicklung des internationalen Han-

dels im Verlauf der Jahre kaum Unklarheiten bestehen, so ist es zumindest
nicht gerade einfach, seine Verteilung nach Produkten zu verfolgen, da es
sich hier um Tausende von Giitern handelt und ein direkter Vergleich

Die Zusammensetzung der Weltausfuhr

Quelle: Vilkerbund, ,Neiwork of World Tradev, Genf 1938; GATT,

wEtudes Commerciates*, Nr. 1, 16. Juli 1954,

zwischen der Vor- und
Nachkriegszeit infolge der

Warengruppen 1928 1037 1952 veranderten Klassiﬁzieru.ng

i dor Cosamitaustate besonders  erschwert  jst.

Nahrungsmittel und Die in der nebenstehenden
lebendes Vieh . . . . . 25 22 25 Tabelle angefithrten Pro-
Rohstoffe (einschlieBlich zentzahlen geben daher
oo B %)@ | G smthere Vor
stellung von den Um-

Zusammen . . . | 100 100 100 schichtungen, die sich voll-

zogen haben.

Aus diesen Zahlen dirfte ziemlich eindeutig hervorgehen, dafi der
Fertigwarenhandel zugenommen hat, wihrend die relative Bedeutung des
Rohstoffhandels zuriickgegangen ist.

Die meisten Linder lassen selbstverstindlich die ungehinderte — in vielen
Fillen sogar zollfreie — Einfuhr von Rohstoffen zu, die ihre Industrien be-
ndtigen, und richten ihre protektionistischen Mafinahmen im wesentlichen
gegen Nahrungsmittel- und Fertigwarenimporte. Das Ziel besteht heutzutage
darin, die AuBenhandelshberalisiecrung auf alle Kategorien von Waren aus-
zudehnen und somit zwischen den Staaten eine vermehrte Arbeitsteilung zu
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erméglichen. Aber es ist nach wie vor damit zu rechnen, daB Schwierig-
keiten in Form von Zahlungshilanzdefiziten auftreten, da kaum ein
Land vor einer Verschlechterung seiner auBenwirtschaftlichen Zahlungs-
position sicher ist. In einer solchen Situation wiirden die Behorden vielleicht
versuchen, mit Hilfe von Einfuhrkontingenten oder anderen direkten AuBen-
handelsbeschrinkungen das Gleichgewicht wiederherzustellen. In einer ernsten
Krise diirfte es unvermeidlich sein, umgehend zu solchen MafBnahmen zuriick-
zukehren. Doch hat die Erfahrung gezeigt, daB — wenn in solchen Zeiten
das inldndische Kaufkraftvolumen nicht in Schranken gehalten wird — die
Inlandsnachfrage wahrscheinlich fortgesetzt zunchmen und infolgedessen die
fir den Export zur Verfiigung stehende Giitermenge schrumpfen wird, die
Gefahr fiir die Zahlungsbilanz also keineswegs wirklich beseitigt wire. Es
miiliten deshalb unbedingt Schritte zur Wiederherstellung des finanziellen
Gleichgewichts im Inland unternommen werden, Die Behdrden der meisten
Lander haben mittlerweile erkannt, daB man am besten das Ubel an der
Wurzel packt und awf die heilsame Wirkung finanz- und kreditpolitischer
MaBnahmen vertraut, denn diese beeintrichtigen die in der Binnenwirtschaft —
die nach wie vor den stimulierenden EinfluB der auslindischen Konkurrenz
spiren wird — und im Bercich des internationalen Handels wirksamen
dynamischen Krifte viel weniger als direkte Kontrollen. Es sollte daher eine
der wichtigsten Aufgaben der Behirden sein, die Einfuhr vollstindig zu hbera-
lisieren, statt den Import von Waren zu unterbinden, die im Interesse der
Volkswirtschaft vom Ausland bezogen werden miissen. Der britische Schatz-
kanzler R.A. Butler fithrte am 19, April 1955 in seiner Rede anliBlich der
Vorlage des Budgets fiir 1955/56 bei der Erorterung des bntischen Zahlungs-
bilanzproblems aus, die Regierung verspreche sich nichts von einer Politik,
die ,,eine Riickkehr zu AuBenhandelsrestriktionen im In- und Ausland und
zur Kontrolle der freien Konsumwahl, eventuell sogar die Riickkehr zur
Rationierung bedeuten wiirde... Nur durch Umsicht und Voraussicht, durch
stete Expansion, durch Befreiung des menschlichen Geistes, die ihn befdhigt,
sein Bestes zu geben, kann unser Inselvolk sich behaupten. Der von uns
bevorzugte Weg ist eine Anpassung der Finanz- und Geldpolitik, die — ohne
dic natiirlichen Wirtschaftskrifte zu beeintrichtigen — di¢ innere Ordnung
aufrechterhilt, welche fiir eine im Wachstum begriffene Gemeinschaft so
wesentlich ist,

Diese Erklirung kann als typisch fiir die allgemeine Politik angesehen
werden, die jetzt in zahlreichen Li#ndern, insbesondere in Westeuropa, ver-
folgt wird.

Wenn eine elastische Finanzpolitik in Prosperititszeiten erfolgreich
sein soll, spielt w.a. der Ausgleich des Budgets eine wesentliche Rolle, Dies
bedeutet nicht, daB die Regierung niemals ein Defizit entsiehen lassen diirfie;
notwendig ist vielmehr, daB die vom Staat aufgenommenen Mittel aus echten
Ersparnissen und nicht lediglich durch Kreditausweitung finanziert werden.
Damit diese Voraussetzung erfiillt ist, darf es sich hierbei nicht um zu hohe
Betrige handeln, da auch Industric und Handel Gelegenheit haben miissen,



sich die notwendigen Kapitalmittel zu beschaffen, ohne dafBl eine inflatorische
Ausweitung des Bankkredits eintritt. Leider ist es hdufig vorgekommen, daf
man bei der Aufstellung der sogenannten Nationalbudgets zu sehr mit der
Frage beschiftigt war, welche ,realen Produktionsreserven* zur Verfiigung
stehen und wie sie verwendet werden sollen. Dabei traten leicht die wichtigen
Probleme in den Hintergrund, die sich einmal im Zusammenhang mit den
Methoden der offentlichen und privaten Investitionsfinanzierung und zum
anderen im Falle eines moglichen Defizits im Staatshaushalt ergeben, das
durch Schuldaufnahme gedeckt werden muB.

Was schlieBlich den EinfluB der Kreditpolitik anbelangt, so hat man in
letzter Zeit in bezug auf die Auswirkungen von Zinserhéhungen zahlreiche
Erfahrungen gesammelt, Haufig wurden die Zinssitze heraufgesetzt, wenn die
Zahlungsbilanz ein Defizit aufwies, das durch Riickgriff auf die Wihrungs-
reserven gedeckt werden mubBte, und folglich bei der Zentralbank (oder einem
von ihr gefiihrten Devisenausgleichsfonds) zur Finanzierung der Devisen-
anforderungen Betrige in Landeswihrung cingezahlt werden muBten. Soll die
kontraktive Wirkung dieser Einzahlungen auf das Kreditvolumen nicht durch
cine neue Kreditgewdhrung aufgehoben werden (die beispielsweise dadurch
ermoglicht wird, daB die Geschiiftshanken in ihrem Portefeuille befindliche
Schatzwechsel auslaufen lassen), so ist gewdhnlich eine Zinserhéhung ange-
bracht — notfalls in Verbindung mit anderen MaBnahmen (z.B. kontraktiven
Offen-Markt-Operationen sowie der Aufforderung der Zentralbank an die
Geschaftsbanken, strengere MaBstabe hinsichtlich der Stellung von Sicher-
heiten anzulegen)*. Hier wie auch in anderem Zusammenhang spielt natiirlich
eine groBe Rolle, in welchem Umfang Kredite im Zeitpunkt des kredit-
politischen Handelns erhiltlich sind. Man kann durchaus sagen, daB an gut
organisierten Mirkten eine Erhéhung der Kreditkosten {d.h. des Zinsniveaus)
aus e¢iner Verminderung des Kreditangebots im Verhidltnis zur Nachfrage
resultiert,

Frither konnte, sobald an einem besummien Markt die Geldsitze an-
zogen, weil der Kredit knapp wurde, normalerweise mit dem Einstrom kurz-
fristiger Auslandsgelder gerechnet werden, die von dem Zinsvorteil profitierten.
Unter dem Systern der Devisenbewirtschaftung lieB sich dber den FluB der
Kapitalmittel weniger leicht etwas voraussagen; trotzdem vollzogen sich oft
Kapitalbewegungen von mnicht geringem AusmaB, Internationale Firmen, die
Niederlassungen in verschiedenen Landern unterhalten, konnen beispielsweise
ziemlich rasch einen Teil ihrer laufenden Finanzgeschifte in Zentren mit
niedrigeren Zinssitzen verlagern. Dariiber hinaus hat man im Ausland,
sobald eine Wahrung ,suspekt wurde, in dieser Wihrung zu leistende

* Es ist daran zu erinnern, daB in einer Reihe von Landern die Bevilkerung ihre Ersparnisse
fur mehrere Jahre bei den Geschiiftshanken hinterlegt, die somit in gewissem Umfang als ,,Spar-
banken* fungieren und zur Gewihrung von Krediten in der Lage sind, die sich in Wirklichkeit
nicht expansiv auf das Geldvolumen auswirken. Aber selbst in diesem Fall birgt die Verwendung
eines betrichtlichen Teils der volkswirtschaftlichen Ersparnis in diesem Wege viele Risiken in
sich, und durch einen gut funktionierenden Kapitalmarkt wilrde eine weit bessere Finanzierungs-
methode gewihrleister sein.



Zahlungen hiufig so lange wie mdoglich hinausgeschoben. Wer umgekehrt
im Besitz solcher ,suspekten’ Wihrungen war und Devisen kaufen wollte,
hat dies umgehend getan. In einer derartigen Situation gilt eine Zins-
erhohung als Signal dafiir, daB die betreffende Wihrung ,verteidigt” wird,
und diese Tatsache allein kann zur Normalisierung der Zahlungsfristen
beitragen.

AuBerdem kann dieses Zeichen dafiir, daBl die maBgeblichen Stellen
enischlossen sind, die Kaufkraft der Wihrung zu wahren, bedeutsame giin-
stige Auswirkungen auf den Binnenmarkt haben. Wenn anfangs das Ver-
trauen in die Wihrung im Schwinden begriffen war, wird eine rasche Re-
aktion in Form einer Zinserhthung helfen, das Vertrauen wiederherzustellen,
denn auf diese Weise wird in der Bevolkerung das Gefithl wachgerufen,
es lohne sich zu sparen, und ein Anreiz zu vermehrter Arbeit ausgelibt.

SchlieBlich hat die Erfahrung gezeigt, daB Diskonterhéhungen in den
filhrenden Zentren sich verhiltnismidBig schnell auf die Rohstoffpreise aus-
wirken kénnen, Es ist schwer zu glauben, daB der Riickgang der Moody-
und Renter-Indizes im Frithjahr 1955 nicht, zumindest teilweise, durch die
im Januar und Februar in London vorgenommene Erhthung des Diskont-
satzes bedingt war. Die Kursnotierungen an der Borse sind hiervon ebenfalls
beriihrt worden. Tatséchlich kann eine ZinserhShung eine spekulative Hausse
bremsen und somit auch den Kapitalisierungsfaktor beeinflussen; allerdings
diirften unter gewissen Voraussetzungen in manchen Landern noch erginzende
MaBnahmen notwendig sein.

Alle bisher behandelten Auswirkungen wvon Zinserhdhungen werden
ziemlich rasch spurbar. Es wird notwendig eimge Zeit dauern, bis eine Zins-
erhohung den Kreislauf der Investitionen und der Verbrauchsausgaben und
somit das Tempo der wirtschaftlichen Expansion nachhaltiger beeinflut und
sich allmiblich auch bei der Ein- und Ausfuhr bemerkbar macht, denn der-
artige Verdnderungen bringen es mit sich, daB in bezug auf lingerfristige
Vorhaben bereits getroffene Entscheidungen revidiert werden miissen. Die
Erfahrung hat gezeigt, daB sich diese grundlegenderen Einfliisse erst nach wvier
oder fiinf Monaten voll auswirken, sie dann aber praktisch die gesamte Volks-
wirtschaft durchdringen.

Die unmittelbare Folge des Zustroms kurzfristiger Auslandsgelder ist
normalerweise, daB die Zinssdtze am Geldmarkt des begiinstigten Landes leicht
nachgeben. Es wire jedoch falsch anzunehmen, mit der Aufnahme lang-
fristiger Auslandskredite — beispielsweise zn Investitionszwecken — sei
notwendigerweise der gleiche Effekt verbunden. Denn hier kann sich leicht
eine genau entgegengesetzte Wirkung ergeben. Erstens miilte, wenn es
nicht méglich ist, die insgesamt fiir die Investitionen erforderlichen Kapital-
mitte] im Ausland aufzunehmen, ein Teil iiber den Binnenmarkt bereitgestellt
werden. Zweitens werden, falls es sich bei den Neuinvestitionen um Projekte
wie eine Hafenerweiterung oder die Errichtung von Stahlwerken handelt,
hiermit gewohnlich weitere Investitionen (z.B. der Bau von Arbeiterwohnungen
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usw.) verbunden sein sowie die Griindung anderer Unternehmungen, die mit
der urspriinglichen Investition direkt oder indirekt in Zusammenhang stehen.
Soll der daraus resuliierende zusidtzliche Kapitalbedarf nicht eine inflatorische
Kreditausweitung nach sich zichen, so miissen in dem Land, das die Investi-
tionen vornimmt, wahrscheinlich die Zinssitze heraufgesetzt werden. Solche
Erwigungen dirfen vor allem von unterentwickelten Lindern nicht auBler acht
gelassen werden. Diese neigen manchmal zu der Annahme, sie kdnnten ihre
Kapitalmittel durch eine ,milde* Inflation erhdhen, und iibersechen dabei,
daf}, sobald die Bevolkerung auf dic frither oder spiter unvermeidlichen
Preissteigerungen und Zahlungsbilanzschwierigkeiten aufmerksam wird, das
Verirauen in die Wihrung schwinden und damit auch die Ersparnisbildung
abnehmen wird. In allen diesen Lindern miissen aber die Investitionsmittel
zum weitaus gréften Teil aus inldndischen Ersparnissen aufgebracht werden.
Die Bedingungen in den unterentwickelten Lindern sind gegenwiirtiz Gegenstand
cingchender Studien — beispielsweise unter der Leitung der Internationalen
Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung —, deren Ergebnis wahrscheinlich
sein wird, daB sich die in den unterentwickelten Lindern zu verfolgende
Kreditpolitik von den fiir andere Linder geeigneten MaBnahmen keineswegs
so sehr unterscheidet, wie man hiufig angenommen hat.

* * *

Zu den vielen falschen Anschauungen, die durch neue Erfahrungen
widerlegt wurden, gehdrte auch die Auffassung, eine elastische Geldpolitik und
die Liberalisiecrung des AuBlenhandels und des Zahlungsverkehrs seien mit der
Vollbeschiftigung unvereinbar, Moglicherweise ist nicht klar erkannt worden,
daB es nicht darum geht, ein ,,automatisch’ funktionierendes Kreditsystem zu
schaffen — in dem die Behorden lediglich eine technische Aufgabe erfiillen und
starre Regeln mehr oder weniger mechanisch anwenden — oder die Finanz-
und die Geldpolitik vollstindig unabhingig voneinander zu fithren. Die
jingste Entwicklung hat uns viel dariiber gelehrt, welche MaBnahmen zweck-
miBigerweise anzuwenden sind. Unter anderem hat man festgestellt, daBB —
wennt die Weltwirtschaft, wie es in den Nachkriegsjahren iiberwiegend der
Fall war, allgemein prosperiert — voriibergehende ZinserhGhungen weder das
Wirtschaftswachstum beeintrachtigen noch eine groBere Arbeitslosigkeit ver-
ursachen. Diese Politik hat — im Gegensatz zu Quoten und strengen
Devisenrestriktionen — keine willkiirliche Beschrinkung des internationalen
Giiter- und Dienstleistungsverkehrs zur Folge; sie hat vielmehr die Grundlage
fiir eine enorme Ausdehnung des Welthandels geschaffen, die heute, wie in
der Vergangenheit, eine wesentliche Voraussetzung fiir die Verbesserung des
Lebensstandards in der ganzen Welt darstellt.



II. Flexible Preise bei insgesamt stabilem Preisniveau

Das hervorstechende Kennzeichen des Jahres 1954 im  Bereich der
Rohstoffpreise bestand in dem anhaltenden Zusammenfallen von ziemlich weiten
Schwankungen einzelner Preise mit einem bemerkenswerten Grad einer gesamt-
haften Stabilitit, die im Friihjahr 1955 nun volle drei Jahre angedauert hatte,
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Die allgemeine Stabilitit des Preisniveaus und der Lebenshaltungskosten
hat, wie schon in der Einleitung (auf Seite 3) betont worden ist, viel zu
einer intensiveren Rationalisierung von Produktion und Handel beigetragen.
Damit ist zugleich das Vertrauen in die Wihrungen gestirkt worden. Das Spar-
aufkommen ist daraufhin gestiegen, und dies wiederum schuf die Grundlage
fiir ein groBeres Investidonsvolumen und fiir ein wirksameres Funktionieren
des Kreditsystems in den verschiedenen Lindern. Diese Stabilitit war nicht
das Ergebnis direkter BewirtschaftungsmaBnahmen — diese sind namlich all-
mihlich beseitigt worden —, sie beruhte vielmehr auf dem Wirken der echten
Marktkrifte, das namentlich durch eine aktive Geld- und Kreditpolitik unter-
stiitzt wurde, die bestimmt war, ein allgemeines wirtschaftliches Gleichgewicht
in einer Periode der Produktionsexpansion aufrechtzuerhalten.

Mit der Riickkehr zu verhiltnismiBig freien Markten konnten die
Anderungen von Angebot und Nachfrage die Preisnotierungen von Tag zu
Tag beeinflussen, und sie haben tatsichlich einige ziemlich deutlich diver-
gierende Bewegungen bei den Preisen cinzelner Waren und bestimmter Waren-
gruppen ausgelést. Aus der folgenden graphischen Darstellung ist zu ersehen, daf
die Spanne zwischen dem Preisstand der verschiedenen Warengruppen im Verlaufe
des Jahres 1954 allem Anschein nach nicht enger geworden ist.
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indexzahlen der Weltmarktpreise
Halbmenatliche Indexzahlen, Junl 1950 = 100

180

170

168

150
Eisen und Stahl
s

e

140

i ¥
'ju:‘yﬂfchfeisenmeraﬂe
\ J130

5"5 Felfe
Fieisch 120

|' Fieisch

1
! ,
@enussm:ﬂel Lo
oy Gelreide
T Gesamtinden—— 100
"o Oisaaten |
Textilrohsfoffe
&0 V 80
L \'\ //uauteundreue
7 70
EO!!I[J]([]I irf]rrliif_irir]irlir'iiri!ri’liirrrr]rl'lif_llm
1450 1991 1952 1953 1354 1955

=g

Anmerkung: Gemad Index der Weltmarktpreise”, berechnet von R. Schulze (Frankiurt am Main).

Die Stirke, mit der sich die verschiedenartigen Preisbewegungen voll-
zogen, trigt dazu bel, die Unruhe zu erklirven, die sich 193¢ an verschie-
denen Mairkten bemerkbar machte. Wie gro die Preisverinderungen bei
einigen Rohstoffen gewesen sind, zeigt die folgende Tabelle, in der die Preise
von einundzwanzig Waren wiedergegeben sind, und zwar cntsprechend der
Zusammensetzung des Reuter-Index, der hauptsichlich auf Preisnotierungen in
Grofbritannien beruht,

Die Preisbewegungen des Jahres wiesen e¢in interessantes Merkmal auf:
wihrend die Preisverinderungen bei den meisten Erzeugnissen — mit weniger
als 8 Prozent nach beiden Seiten — verhiltnismédBig bescheiden waren,
haben diverse Warenpreise, die 1953 stark nachgegeben hatten, im Jahr 1954
noch stirker angezogen und umgekehrt. Die hervorstechenden Ausnahmen
dieses Tendenzumschwungs von einem Jahr zum anderen waren lediglich, daf
der Preis fiir Schellack zwei Jahre hintereinander ausgesprochen stark gesticgen
und der Preis fir Pfeffer sowohl 1953 als auch 1954 kriftig gefallen ist.

Am stirksten haben die Preise fiir Kautschuk und gewisse Nichteisen-
Metalle angezogen, wihrend die Preise fiir landwirtschaftliche Erzeugnisse
deutlich zuriickgegangen sind. Nach dem ,,Index der Weltmarktpreise™ ist die
Indexzahl fiir gewerbliche Rohstoffe in der Zeit vom 1. Januar 1954 bis
1. Mai 1955 um 4,8 Prozent gestiegen, die fiir Nahrungsmittel dagegen um
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Reuter-Index:
Verdnderungen der Rohstoffpreise in den Jahren 1953 und 1954*

Preisveranderung
Produkte im Jahr
19563 1964
in Prozent
I. Produkte, deren Preise 1954 stark gestiegen gind

Kautschuk . . . . . . . .. . . .. ... .. — 36,1 + 77,5
Schellack . . . . . . . . . e e + 59.4 + 54,4
Kupfer. . . . . . . . . e — 17,8 + 23,8

Blei . . . . . . . e e e e e e e — 159 + 19,4

ZInK . . o e e e e e e e e e e — 32,2 + 12,4
Gruppe | zusammen — 19,5 + 42,5

Il. Produkte, deren Preise sich 1954 wenig verdndert
haben

Jute - . L. L e + 21,4 + 74

ZINN . . 0 o s e e e e e e e e e e — 307 + b4
Leingamen . . . . . . . L .. 0 0 e e e e — 13,0 + 50
Baumwolle . . . . . . . .. ... . ... ....- + 035 + 40

[ 17 T + 41,0 + 1.9

Gold . . .. .. . . e e e ] + 1.4
Silber . . . ... e e e + 1.4 + 07

Mals. . . . . . . o o e e e e e — 54 ~ 04
Zucker. . . 0 e e e e e e e e — 10,2 — 25
Erdnlisse . . . . . . . . v i i it v e — 24,5 — 4,7
Welzen . . . . . . . e e e e e e e — 14,3 — 7.2
Sojabohnen . . . ., . . . e e e e e + 35 - 7.9
Gruppe Il zusammen — &6 - 05

I, Produkte, deren Preise 1954 stark gefailen sind

Kopra . . . v v v o e e e e e e e e . + 40 — 18,6
Hanf. . . . . . e e e e e e 0 — 23,2

Reis . . . o v e e e e e e e e e e . + 189 — 30,7
Pfeffer . . . . . .. ... ... ... e e e . — 33,8 — 49,6
Gruppe Il zusammen + 488 — 294

Gesamtindex . .. . . .. .. - 70 + 31

* Dijs einzelnen Preisverdnderungen von Dezember 1952 bis Diezember 1953, sowie von Dezember 1953 bis Dezember
1834, wurden unter Zugrundelegung der Preiznotlerungen fiir die markfigdngigen Qualitaten der verschiadenan Waren
an typischen Mirkien berechnet. Zwlschen den Zahlen, auf denen diese Tabelia beruht, und denjenigen, die bei der
Berechnung des Reuter-Index tatsdchlich eingesetzt sind, kdnnen sich infolge der Verwendung von abwelchenden
Unterlagen oder andersartigen Motierungen (bei der Ermittlung der VerAnderung des Weizenpreises konnte z, B,
eine andera Qualitdt gewshit worden sein) einige geringfiigige Unterschiede ergeben, die das Resultat jedoch nicht
wesentlich beeinft

2,5 Prozent zuriickgegangen. Eines der auffallendsten Ereignisse der Berichis-
zeit ist im vibrigen die bedeutende Verschiebung in der Relation zwischen den
Preisen fir Agrarerzeugnisse cinerseits und denen fiir gewerbliche Rohstoffe
andererseits.

Im Verlauf des Jahres selbst waren einige recht ungewshnliche
Entwicklungsvorginge festzustellen, wie ste zum Beispiel der Moody-Index
veranschaulicht, der auf den Preisnotierungen an den amerikanischen Mirkten
beruht. :
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Der Moody-index und der USA-Index der Industrieproduktion
Indexzaklen, Oktober 1883 = 100
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Gewdhnlich wird angenommen, dafl die Bewegungen bei den reagiblen
Warenpreisen dem Verlauf der Industrieproduktion folgen. In diesem Falle
stand aber der Moody-Index am hochsten, als die Industrieproduktion in den
Vereinigten Staaten im Frithjahr 1954 ihren tiefsten Puukt errcichte. Eine
nihere Betrachtung der Notierungen, die dem Moody-Index zugrunde liegen,
1ift erkennen, daB die anschalichsten der Preissteigerungen der ersten Monate
des Jahres 1954 bei zwei Warengruppen statigefunden haben. Die eine
Gruppe umfaft die Nichteisen-Metalle, deren Preisanstieg die regere Nachfrage
widerspiegeite, die sich in dem MaBe bemerkbar machte, als die Expansion
der Industrieproduktion in Europa weiter anlief; sie war verbunden mit
einiger Nervositit hinsichtlich der kiinftigen Versorgungslage, namentlich von
Zinn, hervorgerufen durch die Spannung im Fernen Osten (in diesem Falle
besonders in Indochina). Die andere Gruppe bildeten die sogenannten Genu-
mittel — Kaffee, Kakao und Tee —, die 1953-54 die ereignisreichste Phase
ihrer Geschichte durch-

GenuBmittelpreise ® liefen. Die Preise dieser
cemsjmmml\.'lonatsdun:hzaa:hnitua, In USA-Cents je Pfund comsortond Waren erreich!:en, als (_“‘Tan_
roo[ 100 zes gesehen, im Frithjahr

- 1954 einen absoluten Re-

80 80 kordstand. Dann setzte aber

i der Verbraucherwiderstand

5 " ein: der Kaffeepreis stiirzte

Raffee pdpd A | W Kaiee schon im Juli 1954 und

. b | T AT ] der Kakaopreis im August;

«.“ Tee d Y [ I/ \ R X K

Wpsnd 7~ L v L die Teepreise zogen in-

£ Kaksow" - dessen bis Januar 1955

2 - weiter an. Hier aber brach

der Markt beinahe zu-

Eﬂg sammen, und das zeigte
GILH'l[]H H!i[][[’il’l’l'll’llilfl Hfil!l’l'llu . A H

1952 1953 1954 1955 dentlich, dafl die Hausse

=243

bei allen diesen Waren zu
* Kassaprelse in New York {Gr Santos-Kaffee Nr.4 und Accra-Kakao;
Auktiongpreise in Laondon fiir nordindischen Tee. Ende war,
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Schétzungen der Weltproduktion von Rohstoffen

Verin-
1954 | derung
Produkte Einheit" 1937 | 1946 | 1950 | 1961 | 1952 | 1953 |, af:f"l'ge vl

Zahien )lbis 1954]

inv. H.

Aluminium?® . . | 1000 Tonnen 493 7756|1510 | 1800 | 2026 2452 | 2800 | + 468
Elgktrizitit . . . | Milliarden kWh 445 8456 950 | 1055 | 1140 [ 1250 | 1340 | 4+ 201
Kunstfasern . . | 1000 Tonnen 830 785 | 1680 | 1945 | 1765 | 2060 | 2225 | 4+ 1468
Rohd! . . . .. Millicnen Tornen| 286 380 540 810 640 875 TO0 ) 4 146
Zement . . . . Milionen Tonnen 81 75 135 145 158 176 190 | + 135
Naturkautschuk 1000 Tannen 1230 850 1890 | 1915| 1819 ]| 1760 1840 |+ 108

Synth.Kautschuk| 1000 Tonnen 5 B20 543 923 BG2 a51 728 Qi

Wolfram (83%= W0s}[ 1000 Tonnen 40 18 29 51 68 73 75|+ 88
Braunkohle Millionen Tonnen| 252 240 350 386 493 435 466 [+ 85
Nickel®> . . . .| 1000 Tonnen 1156 120 140 160 176 190 210 |+ 83
Stahl . . . . .| Millionen Tonren 135 110 190 210 210 235 225 | + &7
Sojabohnen . . [ Mllionen Tonnen t2 14 20 7 18 18 200+ 67
Rohegisen Mitlionen Tonnen 105 80 130 150 150 170 165 |+ 48
Manganerz 1000 Tonnen 6064 | 3700 | 5800 | 7100 | 7800 | 8300 | 9000 | + 48
Zink®* . . . . .| 1000 Tennen 1636 | 1405 | 2035 | 2145 | 2266 | 2355 | 2410 | + 47
Kupfer® . . . .| 1000 Tonnen 2564 | 2060 3095 | 3180 3190 | 3383 | 3430 |+ 34
Zucker .1 Millionsn Tonnen 30 26 36 28 a7 41 41+ 33
Quecksilber . .| Tonnen 4251 | 5260|4940 | 5060 | 5200 | 5400 | 5800 | + 32
Olsaaten® . . .| 1000 Tonnen 14 0169 . 16282 {16226 17415 [17208 [18045 | + 29
Blei2 .. ... 1000 Tonnen 1697 | 1150 1825 | 17956] 1944 1978 20751+ 22
SchweiBwolle . | Millionen Plund | 3790 | 3820 | 4010 | 4055 | 4363 | 4407 | 4425 | 5+ 17
Weizen Millionen Bushel | 5980 | 5700 | 6920 [ 6470 | 7420 7310 | 6825 1+ f4
Kohle . . . . . Millionen Tonnen| 1297 1220 | 1450 | 1520 ) 1500{ 1500 | 1480 |+ 14
Reis (roh) . . .| Miliarden Pfund 323 314 339 337 357 370 360 |+ 11
Mais . . . .. Millionen Bushel | 4080 | 5265 | 6210} 562801 5590 | 67560 ) 5480 ) 4+ 10
Kaffee . . . . . Mitlionen Sack 4 35 38 38 41 42 42 |4+ 2
Baumwoile Millonen Ballan 37 22 28 36 36 as ag|l— 3
Zinn? . . .., 1000 Tonnen 207 106 187 180 181 194 197 | — &

' Bel den Tonnen handelt es sich um metrische Tonnen, ? Hittenproduliion. * Mickelinhalt der Bergwerksproduktion.
* Raffinadeproduktion. * Uigehalt. * 1538/3% oder 1839,

Anmerkung: Bel den pflanzlichen Erzeugnissen beziehen sich die Zahlen auf die Erntejahre.

Als sich die Industrieproduktion in den Vereinigten Staaten im letzten
Halbjahr 1954 wieder zu beleben begann und die auBlergewohnlichen Ver-
hiltnisse {iberwunden waren, die sich auf gewisse Waren ausgewirkt hatten,
festigten sich allmihlich auch die Preise fiir Grundstoffe. Eigenartig genug,
der leichte Anstieg, der sich vollzog, gab in ziemlich weiten Kreisen AnlaB zu der
Befiirchtung, inflatorische Tendenzen kénnten miglicherweise wieder aufleben.
Es erfolgten auch einige Panikkiufe, insbesondere bei Kupfer und Kautschuk,
und zwar teilweise ausgelost durch Besorgnisse wegen Formosa*. Diese Phase
blieb indessen kurzlebig; die internationale Lage begann sich bald etwas zu

* Tn jlingster Zeit zeigte sich an bestimmten Warenmirkien eine gewisse Sprunghafiigkeit, Die
Kiufer von GroBhandelswaren, die bel der Beschaffung angemessener Vorrite immer wieder auf
Schwierigkeiten gestoflen waren, werden etwas nervds, sobald Anzeichen miBlicher Entwicklun-
gen auftauchen, und neigen zu iberstivzten Einkdufen. Die Konsumenatenschaft erwies sich
dagegen als kaltblittiger und leistete betrdchtlichen Widerstand, als die Preise fiic ihre Begriffe
zu stark anstiegen.



entspannen, und mit der strafferen Kreditpolitik, die GroBSbritannien sowie
cinige andere Linder einschlugen, fielen die Preise wieder, trotz des ausge-
prigten Booms in der Industrieproduktion auf beiden Seiten des Atlantik.

Mit nur sehr wenigen Ausnahmen 148t sich kaum von einer Verknap-
pung der Versorgungslage bei den Grundrohstoffen sprechen,

In den vergangenen fiinfzehn bis zwanzig Jahren, namentlich seit dem
Ende des zweiten Weltkrieges, war die Produktionssteigerung bei den Grund-
stoffen — ausgenommen vielleicht in der Periode unmitielbar nach dem
Kriege — geniigend hoch, um die Expansion der Industrie nicht durch
peinliche Unterbrechungen infolge Rohstoffmangels zu beecintrichtigen. Dies
ist jedoch nicht so zu verstehen, als habe die Rohstoffgewinnung im gleichen
Verhiiltnis zugenommen wie die Wirtschaftstitigkeit; es besagt vielmehr, daB
sie ausreichend gestiegen ist, um den Bedarf der laufenden Produktion und des
laufenden Verbrauchs zu befriedigen. In diesem Zusammenhang soliten — das
ist wichtig — drei besondere Entwicklungsvorginge beachtet werden.

1. Die Steigerung der Nachfrage bei einigen Materialien hat sich deswegen
beschleunigt, weil diese zunehmend fiir Zwecke verwendet werden, zu denen
man sich friiher anderer Stoffe bediente. Aluminium etwa, dessen Produktions-
zuwachs an der Spitze der Aufstellung figuriert, hat nicht nur seine eige-
nen, bereits herkémmlichen Verwendungen, sondern verdringt auch immer
mehr andere Metalle (Kupfer, Zinn, Stahl) und selbst Holz.

Auch elektrische Energie und Petroleum werden in viel hoherem
Umfange gewonnen und ersetzen ehenfalls in gewissem Ausmalle bis-
herige Energiequellen. Desgleichen befriedigen synthetische Fasern nicht
nur neuen Bedarf, sondern sic nchmen auch die Stelle von Textilroh-
stoffen ein, namentlich von Baumwolle.

2. Es ist ein generelles Merkmal der modernen technischen Methoden, bei
der Herstellung der oft sehr komplizierten und spezialisierten Apparate
und dauerhaften Verbrauchsgiiter — wie sie heute erzeugt werden —
weniger Rohstoff’ je produzierter Einheit zu verwenden. Lokomotiven,
Autos, Schreibmaschinen und Briicken — um nur einige Beispiele anzu-
fithren — wiegen jetzt viel weniger, als es frither tiblich war. Die Ent-
wicklung der Rohstoffgewinnung muB demnach keineswegs — und tnan
sollte dies auch nicht erwarten — parallel zur Entwicklung der Indu-
strieproduktion verlaufen.

3. Die Steigerung der Agrarproduktion der Welt als Ganzes hat seit den
dreiBiger Jahren mehr oder weniger mit der Bevolkerungszunahme
Schritt gehalten. In den stirker entwickelten Lindern ist die Nahrungs-
mittelversorgung pro Kopf der Bevilkerung im allgemeinen grifler ge-
worden. Diese Entwicklung spiegelt sich in dem jiingsten Preisriickgang
bei den landwirtschafilichen Erzeugnissen wider. In einigen dichtbe-
vilkerten Gebieten, namentlich in Asien, ist die Ernihrungslage jedoch
noch immer sehr unzureichend.
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Es mag aufschluBireich sein, Geoschidtzte prozentuale Zunahme der
eine Vorstellung von der prozen- Weltproduktion wictlniger Rohstoffe
tualen Zunahme der Welt- von 1937 his 1954
produktion einiger wichtiger (20 Presen von 1652)

Grundstoffe zu vermitteln. Bel Prozentuale
diesen Daten kann es sich besten- Produkte Zunaime von
falls nur um annihernde Werte

handeln, doch geben sie einen un- Na‘u;h;u?dgsrgittel Hefor. M ‘

y N . e rste, , Mais, Reis,
gefihren Hinweis auf die Wachs- Roagen, Weizen) 9
tumsrate in den verschiedenen Pro- GenuBmittel (Kaffee, Kakas, Tee

. . und Tabak) . . . . ... .. . 12
duktionszweigen. Andere Produkte (Zucker, Soja-

Das Zahlenmaterial, an Hand botnen, Kopra}) . . . . .. . . 33
dessen die Prozentsitze errechnet Die obigen Nahrungsmittel 10
len Fillen so umfassend, wie es zu Textilfasern (Baumwolle, Wolls,

. o . - Seide, Jute, Nylton, Kunstseidengarn
wunSCherf ware. 'Bel den Nah und -fasern, Flachs, Hanf, Harl-
rungsmitteln liegen etwa fur faserm) . . . . ... Ce 20
Fleisch und Molkereiprodukte nicht sichizehn Nichteisen-Metalle® . . gg

. . . ohle . . ., .« v 4o & v 0 ..

cinmal ar-mah-erncle Schatfzungen Erddt . . .. 145
vor. Dabeil weist ochne Zweifel die MNaturgas . . . . . . ... ... 260
Milch, wenn man simtliche auf Hydro-Elektrizitat . . . . . . . . 160

. . Natur- und synthetischer
dieser Erde erzeugten Waren ein- P A 100
zeln betrachtet, den héchsten Ge- Stahl und Roheisen . ., . . . . 65
samtproduktionswert auf; sie wird Die obigen gewerblichen

Rohstoffe . . . .. .. 60

ja iiberall auBler in den allerkilte-
sten Gegenden gewonnen. Infolge » Aluminium, Antimon, Biei, Chrom, Kadmium, Kobalt, Kupfer,
schlechter Ernten war 195% die  SilerVansaium, Wollam. Zinkund 2. oo
Nahrungsmittelproduktion  kleiner

als im Vorjahr. Da die Erzeugung von Molkereiprodukien in der Nachkriegs-
zeit verhaltnismiBig stirker als die anderer Nahrungsmittel gestiegen ist, war
der Zuwachs beim gesamten Nahrungsmittelangebot wahrscheinlich groBer als

die in der Tabelle eingesetzte Zunahme von ungefihr 10 Prozent.

Die Produktion der in der Tabelle aufgefiihrten gewerblichen Rohstoffe
ist seit 1937 um etwa 60 Prozent gestiegen, was eine recht bemerkenswerte
Zuwachsrate ist. Die stirkste Erhthung ergab sich fiir Brennstoffe, deren
Gewinnung sich seit 1937 ungefihr verdoppelt zu haben scheint.

In den Jahren unmittelbar nach dem Kriege und dann wieder wihrend
der Koreakrise ist befiirchtet worden, eine unzureichende Grundstoffproduktion
wirde zu einem Preisaufirieb und zu einer Verschlechterung der terms of
trade Europas fithren, insbesondere weil damals der Bedarf der Vereinigten
Staaten an Rohstoffen aller Art infolge der sehr lebhaften amerikanischen
Wirtschaftstitigkeit recht groll war. Es zeigte sich aber bald, daBl diese Be-
fiirchtungen unbegriindet waren.

Der Preisauftrieb Anfang 1955 war allerdings von sehr kurzer Dauer,
Bei der Abfassung dieses Berichtes (Mai 1955) befinden sich alle konjunktur-
empfindlichen Rohstoff-Preisindizes entweder auf dem gleichen Niveau wie ein
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Die Weltproduktion von Stahl

Jahrlich, in Millicnen metrischen Tennen
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Die Weltproduktion von Steinkohle

1938 1951 1952 1953 1954

Milllonen metrische Tonnen

Lander und Landergruppen

Gemeinschaft fir Kohle und Stahl .

Belgiemn . . . . ... . .... s 30 30 20 30 20
Frankreich . . . . . . . . ... ... a7 B3 55 &3 64
Saargebiet . . ., . .. ... .. 14 16 18 18 17
Deutschiand (Bundesrepublix} . . . . 137 119 123 125 128
MNiederlande . . . .. . .. .. ... 14 12 13 12 12
tatien . . . . . ... ... ... 1,5 1 1 1 ]
Gemeinschaft zusammen ., . . . . . 243 231 238 237 242
GroBbritannien . .. .. ... ... 23 227 230 228 228
Andere westeuropdische Lander . 7 13 14 15 15
Westeuropa zusammen . . . . . . . 481 47 482 480 485
Osteuropa

Polenm . . .. .. .......... 69 82 84 a9 a1
Tschechoslowakel . . . . . . . . .. 16 18 20 20 22
Deutschland (Demokratische Republik). 3,6 3 3 3 3
Andere osteuropdische Lander . . . . 1,6 2,5 3 3 4

Osteuropa zusammen {(ohne die
Saowjetunion) . . . . . . .. .. 90 108 110 115 120
Sowjetunion . . . . ... 113 221 230 248 287
Vereinigte Staaten . . ... . ... 356 618 466 435 ars
Alle anderen Lidnder* . . . . . . .. 170 206 223 222 233
Waltproduktion . . . . 1210 1520 1 500 1 500 1480

* Die bedeutendsten der in dieser Gruppa zusammengefaBten Produzentenlander sind — in der Reihenfolge ihres
Prodyltionsvolumens von 1954 — China, Japan, indien, die Siidafrikanische Union, Australien und Kanada,
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Jahr vorher, oder sie sind seither zuriickgegangen — und im Jahr 1954
wurden die terms of trade mit Recht als giinstig fiir die westeuropiischen
Industrielinder betrachtet., Eine indirekte Aussage tiber die Lage an den
Mirkten liegt in der Tatsache, daBl die Erzeuger vieler Grundstoffe — landwirt-
schaftlichen oder anderen Ursprungs — wegen des Preistrends zunehmend in
Besorgnis geraten und Abkommen abzuschlieBen trachten, die ¢s ihnen ermég-
lichen, die Versorgungslage zu beeinflussen und auf diese Weise Preisriick-
ginge abzuwenden.

Die Produktion von Stahl ist wihrend des Krieges ausgedehnt worden,
und es ist daher besonders bemerkenswert, dafl, nach einem kurzen Riickschlag,
die Weltproduktion jetzt um 50 Prozent iiber ihrem im Kriege erreichten
Hochststand liegt,

Bei dieser steigenden Stahlproduktion besteht natiirlich ein erheblicher
Bedarf an Koks (und damit auch an Kohle). Trotzdem ist die Kohlen-
produktion der Welt in den letzten Jahren nicht gestiegen.

Nur in den ostlichen Lindern hat die Kohlenférderung zugenommen.
Im Westen dagegen wurde der steigende Brennstoffbedarf mit Hilfe anderer
Energiequellen befriedigt. In den Vereinigten Staaten ist die Kohlenférderung
in den letzten Jahren

auffallend gesunken, im Der Kohlen- und Koksaustausch innerhalb der

sowie in GroBbritannien Stahl und der Handel der Gemeinschaft
blieb aber das Pro- mit Nichtmlitgliedsléindern
duktionsniveau einiger- Verinde-
maflen unveréindert. Posten 1662 1953 1984 | sunovon
Sei d Schaf: Tausend Tonnen
eit er chaf-
fung eines gemeinsamen A“;';‘ hI; ‘:‘“h Mit-
Marktes fiir die sechs gllecslandern aus
- . Belgien . . . . . 3110 4 234 5157 |+ 2047
Lander der Europa- Deutschlandb 16886 | 16465 | 18239 |+ 2354
ischen Gemeinschaft fir Frasnkra;ich {und 4602 5 331 5315 73
. aary . . ... +
Ié‘;l;lc f“:d 3tahl Il{m glahr den Miederlanden 768 934 | 1872 |+ 1114
is er Kohlen-
austausch innerhalb der Insgesamt . . { 24419¢| 28 904¢| 30583 |+ 6184
Gemeinschaft um etwa
25 Prozent gewachsen. Einfuhr aus
: - : ichtmitglieds-
leneinfuhr aus Nichtmit-
. .. Austuhr nach
ghedslandern um unge- Nichimitglieds-
fahr 40 Prozent gesunken. landern (insgesamt)| 9694 | 10239 [ 13406 [+ 3811
. . Nettoeinfuhr der
Die 1954 fir nord- Mitgliedsldnder . | 12670 | 3584 | 480 |-12100
franzosische Kohle fest-

gesetzten  Hochstpreise
wurden im Mirz 1935

* Dle Gesamtziffer umfaBt auBer den in der Tabelle aufgeflhrien Posten auch
dle italienische Koksausfuhr nach Franreich (insge
1952 und 30000 Tonnen im Jahr 1953).

t 64000 T

im dahe

b Bundesrepublik.



— 80 -—

Die Weltproduktion wichtiger Nichteisen-Metalle von 1900 bis 1954:
Waert, Volumen und Preise

% pilionen iewilhllgen Prfl:en
300 ! dahr Proisen | von 1952
ﬁ@ J\ Mililonen USA-Dollar
200
Preisindex i.o’ 7000 1 - 1@g0 495 1309
[ 1913 842 2319
100 pgm P Namar N — A 0 M= T e 1888 3790
o p— sooo | 1952 6 267 & 267
YR 1953 6 437 6764
Voluhen i ) ano | 1954 6627 7030
(in Prei 19521 i s K
LN M —— 3000 Tnciexzahlen, T900= 705
O kY A 1900 100 100
P A g hnl— ¥ 4.
L f‘\ % ,__,\J 1ok L T 191 177
pa , .‘I" l { injewelllgen Prefsen) 1059 1629 Jaz 285
- l I/\ 1 E | L_L | | 1952 1 267 479
(IFNR VR NN RN A AN EE NN ] JJJI_III NN AN AN ERA ] 1953 7 302 517
i 3!2:.')0 1910 1520 1930 1940 1950 1960 1954 1 340 537

aufgehoben. Die Preismaxima fiir Ruhrkohle blieben indessen in Kraft, wurden
aber Anfang Mai um durchschnittlich 2,25 Deutsche Mark je Tonne heraufge-
setzt. Da die Kohlengruben Nordfrankreichs im Verlauf des Jahres auf ernste
Absatzschwierigkeiten gestolen waren, wurden sie ermichtigt, voriibergehende
Preisrabatte zu gewihren. Bel der Heraufsetzung des Preises fiir Ruhrkohle wurde
beschlossen, von der Erhshung nur 1,25 Deutsche Mark auf die Inlandsverbrau-
cher abzuwiilzen; der Restbetrag von 1 Deutsche Mark wird dadurch ausgegli-
chen, dafl die Gruben fortan keinen Pflichtbeitrag mehr fiir den Bau von Berg-
arbeiterwohnungen zu leisten haben. Im Friihjahr 1955 waren im Ruhrgebiet die
Lshne {nach Streikandrohungen) um 914 Prozent aufgebessert worden.

Die Produktion von Nichteisen-Metallen hat seit 1937 (gerechnet
zu Preisen von 1932) um etwa die Hilfte zugenommen.

Sett Beginn des Jahrhunderts ist die Erzeugung von Nichteisen-Metallen uin
iilber das Fiinffache gestiegen. Die wachsende Bedeutung von Aluminium kommt
in der nebenstehenden Ta-

Die relative Bedeutung belle zum Ausdruck.
der wichtigsten Nichteisen-Metalle Die alten Nichteisen-Me-

nach ihrem Produktionswert taile haben an Bedeutung ver-

loren; jetzt spielen nicht nur
Posten 1900 1913 1929 1887 1054 Aluminium, sondern auch
in Prozent mehrere der in dieser Tabelle
Blei . ‘2 y » 0 unter den ,,12 anderen Me-
e ., . . 4% £
Kupfer . . . . . % % o P 28 tallen aufgef”uhrt?n PI‘Odl:lkte,
Sitber . . . .. 2 14 7 § L] darunter Magnesium, Nickel
Zink . 9 I 1 " 9 und verschiedene bei der Her-
Zion ... .. 1 14 10 12 6 .
stellung von Stahllegierungen
Zusammen . | 94 89 & 72 &6 verwendete  Metalle,  eine
Aluminium . . . 1 3 8 1 20 merklich grofiere Rolle.
12 andere Metails § 8 10 17 24 L. L.
o " Der Aluminiumpreis ist an
. 1 160 : N i
Zusammen ! 100 10 den meisten Miirkten wiahrend
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cines langen Zeitraums in bemerkenswerter Weise unverindert geblieben; beim Preis
fir Kupfer zeigten sich aber besonders in den ersten Monaten des Jahres 1955 starke
Schwankungen. Als in Nord-Rhodesien, dem bedeutendsten Kupferproduktionsgebiet
nach den Vereinigten Staaten und Chile, die Kupfergewinnung infolge eines Streiks
zu Anfang 1955 zwei Monate lang stillag, setzte mit ernstlicher Stérung ein heftiger
Preisaunfirich ein.

Im April 1955 gab die britische Regierung die Freigabe — in zwei Etappen
— von 45000 Tonnen Ralfinadekupfer und 20 000 Tonnen Blisterkupfer aus den
von ihr angelegten Vorriten bekannt. Dieser verhiltnismiafBig geringfiigige Beitrag
zur Marktversorgung erwies sich als ausreichend — der Produktionsausfall infolge
des zwei Monate wihrenden Streiks in Nord-Rhodesien wurde dadurch gerade kom-
pensiert —, um den Londoner Preis von seiner absoluten Rekordhéhe von 368 Pfund
je Tonne, die er im Marz erreicht hatte, auf etwas itber 300 Pfund im darauffol.
genden Monat herabzudriicken. -

Die Weizenernte ist seit dem Zeitraum 1934-38 erheblich gestiegen, hat aber
im Jahr 1954 einen Riickschlag erlitten, vor allem infolge der ungiinstigen Wetter-
lage in Kanada und Australien und wegen der Verminderung der Weizenanbauflache
in den Vereinigten Staaten.

Der Produktionsriickgang im Jahr 1954 beruhte ganzlich darauf, daB8 die Ernte
dreier der vier hauptsichlichen Exportlinder geringer ausgefallen ist; die Ernte in
Argentinien, dem vierten Land, war im Jahr 1954 etwas hoher als 1953.

Auf Grund verbesserter Produktionsmethoden (der Verwendung von besserem
Saatgut, vermehrter Verwendung von Diingemitteln, starkerer Mechanisierung usw.)
ist in den letzten Jahren der durchschnittliche Hektarertrag von Weizen
in der ganzen Welt gestiegen. Die Weizenanbaufliche scheint indessen nirgends
nennenswert ausgedehnt worden zu sein.
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Die Welternte von Weizen

Linder oder Geblste 1934-38 1948-62 1953 1954
Jahresdurchschnitt bzw. Jahr, in MilWonen Tennen

Vier Hauptausfuhrldnder
Vereinigte Staaten . . . . . ., . 19,5 21,0 81,8 25,4
Kanada. . . . ... ... . ... 7,2 13,4 16,7 8,1
Argentinien . ... ... . ... _ 8,6 6,1 6,2 71
Austratien . . . . . . . . .. .. 4,2 6,1 5,4 4,5
Zusammen . , . . ., . 31,6 54,6 60,1 46,1
Europa einschlieBlich der Tirkei . 45,7 46,2 54,7 52,0
Sowjetunion . .. .. ... ... 381 40,5 43,0 43,0
China . . . ... G e e e 21,7 22,6 23,0 24,56
Sonstige Lander . . . . . . . .. 24.0 24,2 26,2 24.4
Weitproduktion . . . . . 167,0 188,0 207,0 190,0

Die Versorgung Furopas mit inlindischem Weizen hat sich, wenn man von
voribergehenden Riickschligen infolge ungiinstiger Wetterbedingungen absieht,
seit 1945 stindig verbessert. Durch die Preisstittzung in den Ausfubrlindern und
die MaBnahmen zum Schutze der Landwirtschaft in vielen europiischen Lindern
hat die Produktion einen Aufirieb erfahren. Interessant ist jedoch, dafl dic zwei
Lander mit dem héochsten Hektarertrag von Weizen in ganz Europa — nimlich
Dinemark und die Niederlande — vergleichsweise kaum irgendeinen Protektionismus
der Landwirtschaft betreiben und zugleich die niedrigsten Weizenpreise Europas
haben; ihre Preise entsprechen mehr oder weniger dem kanadischen Weizenpreis,

Im Erntejahr 1954/55 haben sich im Umfang und in der Zusammen-
setzung des Weizenhandels der Welt bezeichnende Verinderungen vollzogen.
Der gesamte statistisch erfafite Handel (d.h. ohne den Weizenhandel zwischen den

ostlichen Lindern) ist vom 1. August 1954
Hektarertrag der Weizenernte  Dbis Ende April 1955, verglichen mit dem

195098 P enisprechenden Zeltrz.aum ein Jahr zuvor,
Lénder um 20 Prozent gestiegen. Das besonders
dz fe Hehtar bemerkenswerte Phanomen ist dabei das
Dénemark . . . . .. 20,4 a4 Wiedererscheinen der Vereinigten Staaten
Niederlande . .. . . 0,3 a7 {an Stelle von Kanada) als das erste
::Lgé::'“;r;ni'er; :::? :i:? Weizenausfuhrland; ihr Anteil am stati-
Deutschland® . . . . 20,37 25 stisch erfafiten Welthandel erreicht eiwa
Schweden . . . . .. 24,0 25,5 30 Prozent. Der amerikanische Landwirt-
Frankrelch . . . . .. 15,6 21,2 schaftsminister, Herr Ezra Benson, erklirte
Aoypten . ... ... 20,1 205 hierzu jedoch am 19. Marz 1955, daf
ftallen ... ... .. 14,4 135 . . .
Kanada . . . . . . . . 71 157 dieser Weizenexport der Vereinigten Staa-
Griechenfand . . . . . 90 13,4 ten nur auf Grund von Sondermafinah-
Torkel . . . ... .. 10,7 12,5 men und von Programmen aktiver Hilfe-
Vereinlgte Staaten . . 87 14 leistung moglich war und daB die Ver-
::’::::::n‘ ::: 1;'; kiufe an das Ausland wihrend des lau-
fenden Emntejahres mindestens einige 175
Welt (ohne UdSSR) . 10,1 "s Millionen Dollar an Subventionen kosten

b Bundesrepublit,  * 1935-38. wiitrden.,



Die Weizenpreise in den Vereinigten Staaten und Kanada
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* Bei den Weizenpreisen in der Zeichnung handelt es sich um dis in Chikago notierten Kassapreise flir Welzen
Mr. 2 ,Hard Winter* {seit Juni 1951 Nr.2 ,,Red Winter} und die in Winnipep notierten Preise fir Welzen Klagse
i1 Nr. 1, Northern auf Lager in Fort Willlam/Port Arthur. Die kanadischen Weizenpreise stnd — bis September
1950 zum amtlichen Kurs und danach zum freien Kurs — in USA-Cenis umperechnet.

Die angesammelten Weilzenvorrite sind indessen noch immer bedenklich
hoch. Am 1. Juli 1954 erreichten die Vorrite in den Verecinigten Staaten 24,5
Millionen Tonnen und entsprachen somit beinahe der damaligen neuen Ernte
im Umfang von 26 Millionen Tonnen; in Kanada beliefen sich am 1. August 1954
die gesamten Weizenlager auf 16 Millionen Tonnen oder das Doppelte der neuen
Ernte. Nach einer Schiitzung vom Friijahr 1955 durften die aus dem Vorjahr
iibernommenen Weizeniibertrige der vier Hauptexportlinder bei Saisonschlufl
{(d.h. Ende Juli 1935) 44 Millionen Tonnen (iiber 1600 Millionen Bushel) be-
tragen, gegeniiber 46 Millionen Tonnen im Vorjahr. In dieser Vorausschitzung
ist eine Zunahme der Weizenvorrdte in den Vereinigten Staaten eingesetzt, wihrend
bei Kanada, Argentinien und Australien damit gerechnet wird, dafl die Vorrite
niedriger sein werden als zur gleichen Zeit im Vorjahr.

Am 28. August 1954 unterzeichnete der Prisident der Vereinigten Staaten
den ,Agricultural Act” von 1954, Dieses Gesetz versucht, mit dem System hoher
und starrer Stiitzungspreise zu brechen, und sieht MaBnahmen vor, um die
,HPantits*“-Preise gemifl einer den gegenwirtigen Verhiltnissen besser angepafiten
Grundlage zu revidieren und um einen Teil der Uberschiisse als besondere
Reserven zuriickzustellen.

Im Jahr 1953 wurde das Internationale Weizenabkommen mit
Wirkung vom 1. August 1953 fiir einen Zeitraum von dret Jahren erneuert,
und zwar ohne Beteiligung GroBbritanniens, dem bedeutendsten Weizen-
importland der Welt, Im ersten Jahr, in dem das neue Abkommen in Kraft
war — 1953/54 —, wurden etwa 60 Prozent der Quoten tibernommen, was
drei Zehnteln des Weizenhandels der Welt entsprach, Im laufenden landwirt-
schaftlichen Jahr hat der gréBere Einfuhrbedarf gewisser Liander infolge



kleinerer Ernten im Jahr 1954 zu groBeren Umsétzen gefithrt. In den ersten neun
Monaten hatten die Einfuhriander etwa 70 Prozent der Quoten iibernommen.

In einem Internationalen Zuckerabkommen, das am 1. Januar
1954 (fir einen Zecitraum von finf Jahren) offiziell in Kraft getreten ist,
wurde ein Mindestpreis von 3,25 USA-Cents je Pfund festgesetzt. Aber ob-
wohl von den verschiedenen restriktiven Bestimmungen, die das Abkommen
enthilt, in sehr weitgechendem Malle Gebrauch gemacht wurde, blieben die
Zuckerpreise an den freien Weltmarkten im Jahr 1954 und in den ersten
Monaten des Jahres 1955 unter diesem Niveau. Im Mairz ist jedoch der
Weltpreis infolge der betrichtlichen Kiufe der Sowjetunion auf iber 3,30
USA-Cents je Pfund gestiegen.

Die Versuche im vergangenen Jahr, internationale Vereinbarungen iiber
den Absatz anderer Rohstoffe zustande zu bringen, haben zu keinen praktischen
Ergebnissen gefiihrt. Die Organisation fir Ernidhrung und Landwirtschaft der
" Vereinten Nationen hat jedoch im Sommer 1954 einen Beratenden Unteraus-
schuf} fiir die Verwendung von Uberschiissen eingesetzt, und im August 1954 hat
der Wirtschafts- und Sozialrat der Vereinten Nationen mit Stimmenmehrheit be-
schlossen, einen Stindigen Beirat fiir Internationalen Rohstoffhandel zu bilden.

Von nationalen MafBnahmen mit internationaler Tragweite wire zu
erwihnen, dal das Vorratsbildungsprogramm der Vereinigten Staa-
ten mehrmals abgeindert worden ist. Ende Juni 1954 wurde das gesamte
Endsoll des ,Mindestprogramms auf 6985 Millionen Dollar {zu laufenden
Preisen) neu festgesetzt. Die ,,bereits angelegten Vorrite” beliefen sich zu
diesem Zeitpunkt wertmiBig auf 4 284 Millionen Dollar und die ausstehenden
Aufirige auf 619 Millionen Dollar. Somit sind noch Rohstoffbestellungen im
Gesamtwert von einigen 2000 Millionen Dollar zu vergeben,

#® * #

Die Liberalisierung des Rohstoffhandels hat wihrend der Berichtszeit
weitere Fortschritte gemacht. In den Niederlanden, in denen Termin-
geschifte in Kakao und Kautschuk bereits méglich waren, sind in Amsterdam
am 9. Mai 1955 zwel weitere Terminmirkte erdffnet worden, Der Kaffee-
terminmarkt, der zu Beginn des Krieges eingestellt worden war, nahm seine
Titigkeit wieder auf, und zur gleichen Zeit wurde fiir Kopra der erste Termin-
markt der Welt ins Leben gerufen. Mit der Erdffnung dhnlicher Mirkte fiir
Zucker, Gewiirze und Leindl wird in absehbarer Zeit gerechnet.

In Amsterdam wird es moglich sein — im Gegensatz zu Le Havre, dem
bisher einzigen Kaffeemarkt in Westeuropa —, internationale Transaktionen
sowohl in harten als auch in weichen Wihrungen durchzufiihren.

Zu erwihnen wire auflerdem, dafi die Niederlande einer offiziellen
Erklirung zufolge beabsichtigen, am 1. September 1955 wieder zum privaten
Weizenhandel iiberzugehen; iberdies wurde bekannigegeben, daf private
Firmen sofort mit der Einfuhr beginnen diirfen.

* * ®
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In der groBen Mehrheit der Linder blicben Schwankungen der Indizes
der GroBhandelspreise und der Lebenshaltungskosten weiterhin in
bemerkenswert engen Grenzen. In Griechenland und in geringerem MaBe
auch in Osterreich diirfte die Erhohung der Indizes noch als eine Folge der
Berichiigungen der Wechselkurse der beiden Wihrungen anzusehen sein (die
Drachme wurde im April 1953 um 50 Prozent abgewertet, und der amtliche
Kurs fiir den ésterreichischen Schilling wurde im Mai 1953 von 1 Dollar
= 21,36 Schilling abgedndert auf 1 Dollar = 26 Schilling, dem friiheren
Kurs fiir den Reiseverkehr).

Verdnderungen der Indizes

Der Prozel der Beseiti~ der Lebenshaltungskosten und der
mente In der Preisstruktur nah.m Lobens- Grob-
1954 seinen Fortgang und ist Lander haltungs- | handels-
jetzt — wenn man vom landwirt- kosten proise
schaftlichen Sektor und von den in_Prozent

- Mieten absieht, die il:l den mei- Belgion . . . . . . . + 18 — 1.2
sten Lindern noch immer der Danemark . . . . . + 11 + 0
Kontrolle unterliegen — nahezu Deutschiand® + 0.6 + 04
abgeschlossen. Die Zuteilung von ::”""‘La“f’ R - ;g - ?*?
Rohstoffen und die Rationie- fantreich ... - e 4

L Griechenfand . . . . + 15,1 -+ 12,2
rung von Verbrauchsgiitern da- Grofbritannlen . . . + 1,8 + 06
gegen gehoren jetzt fast durch- IFland . . . . .. .. + 0 — 1.8
weg der Vergangenheit an. In Island. . . .. ... + 14 .
standig wachsendem Umfang ftalien . .. .... + 27 + 08
) . Niederlande . . . . . + 4,0 + 1.5
gewinnt der Verbraucher seine Norwagen 1 44 + 14
Freiheit der Wahl wieder zu- Bstorreich . . . . . + 37 + 45
riick, und dieser Prozell hat sich Portugal . . .. .. — 05 — 4,
im groBen und ganzen ohne Schweden . . . .. — 04 — 03
eine starke Erhthung der Lebens- gchwieiz """" I ?’; : g'g
panien . . . . . . . ,
haltungSkosf'eI} VOHZ(?gCn, denn Verelnigte Staaten. . + 0,3 + 0,2
wihrend einige Preise zugege-

benermaBlen angezogen haben, * Bundesrepublit.

sind andere unter dem Druck

wirksamerer Konkurrenz oder, in einigen Fillen, des Verbraucherwiderstands
zuriickgegangen.

Die iibrigen Sektoren, in denen KonirollmaBnahmen noch eine wichtige
Rolle spielen, nimlich im Bereich der Landwirtschaft und bei den Mieten,
bieten spezielle Schwierigkeiten, da gerade hier die politischen Einflisse be-
sonders stark sind. Aber der Wunsch ist im Wachsen, in diesen Sektoren
gleichfalls eine groBere Flexibilitat einzufiithren; dies beweisen die Fortschritte
auf dem Wege zu eciner weniger starren Preisgestaltung bei den landwirt-
schaftlichen Erzeugnissen in den Vereinigten Staaten, desgleichen die allmih-
liche Anpassung der Mieten an die gegenwirtigen Wirtschaftsverhiltnisse, die
in den Vereinigten Staaten nahezu abgeschlossen ist und die auch in einer
Reihe europiischer Linder vor sich geht.
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Prozentuale Zunahme der Stundenldhne

Zunahme in Prozent
Lander Juni bis : Jurk 1950
De:gsnsber 1951 1952 1853 1954 Dezember|
1954
Frankreich . . . . . . . . ... 14 34 4 4 ) 69
Osterreich . . . .. ... ... 17 33 0 0 9 6%
Australien . . ... . . . .. .. 15 20 13 3 f 62
Finpland . . . . . .. . .. .. 20 24 1 2 3 8
Schweden'. . . . . . .. ... 2 24 15 3 5 56
Norwegen?. . . . . . . . ... é 13 é 4 5 41
Hallen . . . . . . .. .. ... 3 12 11 2 é 38
Deutschland® . . . . . . . .. 8 14 5 4 4 37
Kemada . . .. ........ 4 15 é 5 2 36
Niederlande . . . . . . . . ., 5 6 2 1 15 32
GroBbritannien? . . . . . ., ., 4 11 & 3 4 31
Verelnigte Staaten . . . . . . . 6 é 6 § 2 26
CBelgien . ... ... ... é 11 g 2 3 22
Schweiz . . . . . . .. .. .. o 4 2 1 1 7
1 Vierteljahresdurchgchnitt, * Wochenlbhne. b Bundesrepublik.

In den Vercinigten Staaten und Kanada sind die Loéhne im Jahr 1954
weniger stark als 1953 gestiegen, da sich die Verlangsamung der Wirtschafts-
tatigkeit in diesen beiden Lindern auf den Arbeitsmarkt ausgewirkt hat. In
Australien und in der Schweiz blieben die Lohne im Jahr 1954 nahezu un-
verdndert (sic stiegen lediglich um 1 Prozent). Der Satz der Erhchung in
Westdeutschland (4 Prozent} war 1954 ebenso hoch wie im Vorjahr. In allen
iibrigen in der Tabelle aufgefiihrten Lindern hat sich das Tempo der Lohn-
erhthungen im Jahr 1954 beschleunigt; darin manifestiert sich die starke
Nachfrage nach Arbeitskriften bel rasch wachsender Produktion, steigender
Produktivitit und héheren Gewinnen.

& ® *

In der ersten Zeit nach Beendigung der Feindseligkeiten im Jahr 1945
sind die Preise ununterbrochen gestiegen, nicht nur infolge der aus der
Kriegszeit zuriickgebliebenen iibermiBigen Liquiditit, sondern auch wegen der
in vielen Lindern selbst nach Kriegsende noch praktizierten inflatorischen
Finanzierungsmethoden. Wihrend der milden Konjunkturabschwichung in den
Vereinigten Staaten im Jahr 1949 erfolgte eine erste Tendenzumkehr im Preis-
anstieg, aber diese Entwicklung wurde withrend der Korea-Konjunktur jih
unterbrochen, als ¢ine Jagd nach Waren ecinsetzte. Die neue Hausse war
indessen nur von kurzer Dauer; es zeigte sich nidmlich bald, daB der Kauf-
ansturm eher einer plétzlichen Panik als einer echten Verknappung zuzu-
schreiben gewesen war,

Die jetzigen Verhilinisse liegen allerdings ganz anders. Einmal ist die
Versorgung reichlicher geworden, und sodann wurden durch vermehrte



Anwendung einer flexiblen Kreditpolitik auch die inflatorischen Tendenzen
geziigelt; das hatte zum Ergebnis, daBl das allgemeine Niveau der Rohstoff-
preise an den Weltmirkten seit drei Jahren nicht mehr gesticgen ist, In den
zwei Lindern mit den reprisentativsten Warenmirkten — Groflbritannien und
die Vereinigten Staaten — ist das Geldvolumen im Jahr 1954 um etwa
3 Prozent gewachsen; das ist eine Zunahmerate, die in Anbetracht der
Bevolkerungsvermehrung und anderer maBlgeblicher Faktoren als normal an-
zusehen ist, Allem Anschein nach verliert die Vorstellung immer mehr an
Boden, ecine ,,milde” oder ,,schleichende Inflation koénnte vielleicht erwiinscht
sein. Der Prisident der Federal Reserve Bank of New York, Herr Allan Sproul,
betonte in einem Vortrag am 7. April 1955 an der sechzehnten Annual
Pacific Northwest Conference on Banking in Pullman, im Staate Washington:

,+++ Diedrigere reale Preise in einer Volkswirtschaft mit steigender Pro-
duktivitit wie der unsrigen hingen ab von der Stabilitit des Dollar.
Und die Stabilitit des Dollar ist zusammen mit maximaler Produktion
und Beschiftigung ein wesentliches Anliegen der Wihrungspolitik. Wir
brauchen die beste Verschmelzung dieser Ziele, die wir erlangen kénnen.
Wenn dann von Zeit. zu Zeit unsere dynamisch wachsende Wirtschaft
so viele Leute aus dem Arbeitsprozef wirft, dafl es unter sozialen Ge-
sichtspunkten unertriglich ist, miissen wir unter Inanspruchnahme der
gesamten Wirtschaft nach weiteren Mitteln suchen, um dieser Lage zu
begegnen. Aber wir diirfen nicht die monetire Politik dahin verfilschen,
daB wir sie die ganze Arbeit machen zu lassen versuchen, und zwar
mittels einer schleichenden Inflation. Wir dirfen nicht mit der einen
Hand die Bevolkerung um ihre Ersparnisse bringen und ihr mit der
anderen gesicherte Beschiftigung und ein behagliches Alter vorspiegeln.

Bleibt der Welt der Frieden erhalten, so diirfte sehr wahrscheinlich die
inflatorische Phase der Nachkriegsentwicklung der Wirtschaft nunmehr zu
Ende gekommen sein. Wenn aber das allgemeine Niveau der Weltmarktpreise
nicht steigt, womit vermutlich zu rechnen ist, werden die einzelnen Linder
eindeutiger und mit mehr Selbstvertrauen die gebotenen MaBnahmen er-
greifen miissen, um sicherzustellen, dafB sich in den Verhiltnissen ihrer eigenen
Volkswirtschaft kein zu starkes Gefille gegeniiber denjenigen in den iibrigen
Lindern herausbildet. Es ist richtig, daBl im Jahr 1954 einige Lander noch
iiber einen gewissen Spielraum verfiigten, der einen Anstieg ihrer Kosten und
selbst ihrer Preise tragbar machte, aber jetzt ist die Spanne fiir weitere
gefahrlose Erhohungen viel enger geworden; alle kiinftigen Angleichungen
nach oben — zumindest Erhthungen der Einkommen — miissen daher viel
strenger an Verbesserungen der Produktivitit gebunden bleiben. Bei den
neuen Verhilinissen, die sich bereits durchgesetzt haben, werden die verschie-
denen Linder im monetdren Bereich wie auf anderen Gebieten ncuen Pro-
blemen gegeniiberstehen. Dabei wird ihnen weitgehend zugute kommen, daf}
die meisten unter ihnen dank der stabilen Preisverhiltnisse auf ein stirkeres
Vertrauen in ihre Wahrungen zihlen kénnen, als dies noch vor wenigen Jahren
moglich gewesen wire, und daB — nach Ausschaltung nicht marktkonformer
Elemente — die Weltmérkte jetzt viel geschmeidiger und wirksamer funktio-
nieren,



IV. Der AuBenhandel

Wihrend im Jahr 1951 infolge der durch die Korea-Hausse iiberhéhten
Preise dic Welthandelszahlen im Vergleich zu der tatsichlichen Zunahme des
‘AuBlenhandelsvolumens unverhiltnismiBig stark — auf einen auch im Jahr
1954 noch nicht wieder erreichten Hochststand — gestiegen waren, diirften
die Wertzahlen fiir die drei folgenden Jahre, die sich durch eine bemerkens-
werte allgemeine Stabilitit der Warenpreise auszeichneten, die Verinderungen
im Gesamtvolumen des Welthandels und im Handelsverkehr zwischen den
einzelnen Lindern ziemlich genau zum Ausdruck bringen.

Welthandelsumsitze (Ausfuhr und Einfuhr) in Wertzahlen

1960 | 1951 ‘ 1962 1853 19541

Gebiete
Milliarden USA-Dollar

GroBbritannien . . . .. . ... ... 13,8 18,6 17,4 16,9 17,2
Obriges Steriinggebiet . . . . ., . . .. 18,3 253 23,2 21,5 22,2
Gesamtes Sterlinggebiet . . . . 3.8 43,8 40,6 38,4 39,4

Kontinentale QEEC-Lander ohne Sterling-
geblet . ... ...... e e .| 297 41,4 41,0 40,7 45,1
Vereinigte Staaten und Kanada ., . . . . . 26,2 35,2 36,1 371 35,2
Lateinamerikanische Staaten . . , . . . ., 12,0 15,5 14,7 14,1 15,1
Sonstige Lénder . . . . . . ... .. .. 15,9 22,2 21,8 20,9 21,8
Insgesamt® . . . . . ... ... 115,7 158,1 154,0 1512 16G,6

' Varldufige Zahlen, 2 Ohne den Auflenhandel zwischen dan esteuropdischen Ldndern, der Sowjetunion und China.
Quelle:  JInternational Financial Statistlcs" des Internationalen Wahrungsfonds.

Der Welthandel in jeweilinen Preisen sowie nach Ausschaltung der Prelsverinderungen*
in Milliarden USA-Dollar
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Die Tahelle auf der vorigen Seite veranschaulicht, daB der Welthandels-
umsatz im Jahr 1954 wertmiBig um 1,5 Milliarden Dollar niedriger war als
im Jahr 1951; wegen des Preisriickgangs — der sich fast ausschlieBlich von
1951 auf 1952 vollzog — wird jedoch das Welthandelsvolumen im Jahr
1954 auf etwa 10 v.H. hoéher als im Jahr 1951 geschitzt.

Geht man indessen bei dem Vergleich bis auf das Jahr 1950 zuriick, in
dem sich die Korea-Hausse noch nicht auf die Preise ausgewirkt hatte, so
stellt sich die volumenmiBige Steigerung des Welthandels von 1950 bis 1954
auf schitzungsweise 24 v.H. Hinter dieser Gesamtzunahme verbirgt sich jedoch
eine sehr unterschiedliche Zuwachsrate des AulBenhandels in den einzelnen
Gebieten,

Das Sekretariat der Vereinten Nationen verdffentlicht vierteljihrlich
Statistiken iiber das Ausfuhrvolumen. Die nachstehenden Zahlen sind dem
von ihm herausgegebenen ,,Monthly Bulletin®“ fiir Mai 1955 entnommen.

Ausfuhrvolumen

Kontinentale i~
wost GroB- Vereinigte Latein- Ausfuhr-
Jahr europlische britannien Staaten amerika volumen
und Kanada der Welt
Linder
Indaxzahlen, 1950 = 100
1950 100 100 100 100 100
1851 119 101 124 100 112
1852 115 24 128 93 110
19563 127 98 133 103 118
1964 146 104 129 1041 124

1 Januar bis September.

LiBt man die Olgewinnungslinder des Mittleren Ostens, die ihr Aus-
fuhrvolumen von 1950 bis 1954 mehr als verdoppelt haben, unberiicksichtigt,
so zeigt sich, daB in den letzten fiinf Jahren die kontinentalen westeuro-
paischen Linder den groBten Fortschritt zu verzeichnen hatten, und zwar vor
den Vercinigten Staaten und Kanada; bei Grofibritannien und Lateinamerika
hingegen fiel die Zunahme weniger ins Gewicht.

Das Ausfuhrvolumen der ganzen Welt ist von 1950 bis 1954 nahezu um
ein Viertel gestiegen. 1954 machte der Zuwachs 5 v.H. aus. Diese Gesamt-
zahl ergab sich daraus, daB8 die Ausfuhr der kontinentalen westeuropiischen
Linder um 153 v.H. und die GroBbritanniens um 6 v.H. 2ugenommen hat,
wihrend die Ausfuhr Nordamerikas um 3 v.H. zuriickging. Die Ausfuhr
Lateinamerikas hat sich ungefihr auf dem gleichen Stand wie im Jahr 1953
gehalten.

Der Anteil der einzelnen Linder am Welthandel verdndert sich
im allgemeinen nur wenig, da Einfuhrbedarf und Ausfuhrsortiment eines
Landes von seiner Wirtschaftsstruktur abhiingig sind, in der sich normalerweise
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keine plétzlichen Umschichtungen voliziehen. Westdeutschlands wirtschaftliche
Erholung in den letzten Jahren hat indessen zu einer betrichtlichen Erhéhung
seines Anteils am Welthandel gefithrt, Im Jahr 1954 machte die westdeutsche
Ausfuhr 7 v.H. der Weltausfuhr aus und hatte damit nahezu wieder thren
Vorkriegsanteill von 71 v.H. erreicht. Am stirksten hat die westdeutsche
Fertigwarenausfuhr zugenommen. Die folgende Tabelle, die dem ,U.K.

Board of Trade Journal*

Der prozentuale Anteil der wichtigsten vom 22.Jz-muar 1935 ent-
Exportldnder an der Fertigwarenausfuhr nommen ist, veranschau-
licht den prozentualen An-

1954 teil der wichtigsten Export-
1951 1952 | 1953 | 9.Haib- & port

Warengruppen und Lander jahr linder an der Fertigwaren-
v.H. der Gesamtausfuhr ausfuhr der Welt.
Maschinen und Fahrzeuge Die Zahlen fiir den
Gro@britannien . . . . . . 26 25 24 24 . .
Deutschland® . . . . .. . 10 1 15 16 Posten ,,Fertigwaren insge-
Vereinigte Staaten® . . . . 39 36 36 35 Samt“ lassen erkennen daﬂ
Sonstige Lander® . . . . . 25 25 25 25 ’

infolge der Zunahme des

z N 00 :
usammen % ! 100 1o Anteils  Westdeutschlands
Metalle und Metailwaren der Anteil aller anderen
GroBbritannien . . . . . . . 15 15 18 18 L .
Deutschland® . . . .. .. 14 13 14 14 Lénder, d.h. G"OB!:""_“&“'
Vereinigle Staaten' . . . .| 18 19 17 18 niens, der Vereinigten
Sonstige Lander™ . . . . . 5 i 8 %0 Staaten und der ,sonstigen
Zusammen . . . . 100 100 o0 00 L:‘a‘.nder“, zurﬁckgegangen
Textilwaren _ ist. Aber trotz der stirke-
GroBbeitannien . . . . . . . 29 28 o7 2% ren westdeutschen Konkur-
Deutschland? . . ., , ., 4 & 7 7 . N
Verelnigte Staaten’ 7 16 14 1¢ renz hat GroBbritannien
Sonstige Lander* . . . . . 8 ad 82 i seinen Anteil an der Aus-
Zusammen . . . . | 100 100 100 100 fuhr von ,,Metallen und
Chemische Erzeugnisse Metallwal‘en“ erhbhen k(ljn"
Grofibritannien . . . . . . . 17 19 17 17 nen. Die Zunahme der
Deutschland® . .. .. .. 14 13 H i7
Vereinigte Staaten' . . . . ar 30 pi) 28 WCStdﬂ"ltSChen Ausfuh.r von
Sonstige Lindes? . . . .. 38 ] 39 38 »chemischen Erzeugnissen®
Zusammen . . . .| 100 | 100 1wo | 100 hingegen ging ausschlieB-
Sonstige Fertigwaren h.ch auf Kosten der Ver-
GroBbritannien . . . . . . . 19 18 17 16 cinigten Staaten. In der
Deutschland® . . ., , ., 8 10 1 12 G w (13-
ippe ,, Textilwaren‘* ist
Vereinligte Staaten' . . . . 21 21 21 2t Tupp LT .
Sonstige Lander® . . . . . 52 51 51 51 GroBbritannien nach wie
Zusaramen . . . .| 100 | 100 we | 100 vor das bedeut?ndste Aus-
fuhrland, doch ist sein An-
Fertigwaren insgesamt . ,
Gro@britannien ., . . . . . . 22 22 21 21 teit am Textllexport der
Deutschiand® . . . . . .. 10 12 13 14 Welt von 29 v.H. im Jahr
Verginlgte Staaten® . . . 27 26 28 26 .
Sonstige Landert . . . . . 41 0 8 39 1951 auf 26 v.H. im
ersten Halbjahr 1954 zu-
Zusammen . . . .| 160 100 160 100 ._t J
riickgegangen.

' Ohne die gesondert erfalite Ausfuhr von strategischem Material.
t Belplen-Luxemburg, Frankreich, tialien, Niederlande, Schweden, Sthweiz,
Kanada und Japan. t Bundesrepubilik, * * *
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Die folgende Tabelle zeigt, daB3 sich in der laufenden Rechnung der
Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten fiir das Jahr 1954 ein UberschuB
von schitzungsweise 1 362 Millionen Dollar ergab, wihrend sich im Jahr 1953
Einnahmen und Ausgaben praktisch ausgeglichen hatten.

Dic Tatsache, daBl die laufende Rechnung fiir das Jahr 1954 wieder
einen erheblichen UberschuB aufweist, erkliart sich aus einer Zunahme der
kommerziellen Ausfuhr um fast 450 Millionen Dollar, einem Riickgang der
Einfuhr um 660 Millionen Dollar und einem Anstieg der Nettoeinnahmen im
Dienstleistungsverkehr um reichlich 200 Millionen Dollar.

Die laufende Rechnung
der Zahlungshilanz der Vereinigten Sfaaten

1952 1953 19541

Millionen Dollar

Pasten

Laufende Einnahmen

Gosamte Warenausfuhs2, . . . . . . . . 15 922 16 507 15 808
Davon: Militdrische Lieferungen und
Dienstleistungen . . . ., . ., . ., .. 2603 4 281 3137
Kommerzielle Ausfuhr . . . . . . . ., . 13319 12 228 12 671
Dienstleistungen . . . . . . . . . ... 4 739 4 768 4943
Laufende Einnahmen insgesamt . 18 058 16 D84 17 614
Laufende Ausgahen
Wareneinfuhr . . . . . . .. ... ... 10 838 10 854 10 295
Dienstleistungen und private Ober-
welsungen . . . . . .. .. ... .- 3 339 3 447 3424
Militdrische Ausgaben . . . . . . . .. 1 957 2 498 2 533
Laufende Ausgaben insgesamt . 16 134 16 897 16 252
Saldo der laufenden Rechnung . ., ., + 1924 + 87 + 1382

Vorliufige Zahlen.
* Einachiiellich gewisser Betrdge fir unentgeltliche milithrische Dienstleistungen {meist Frachten) im Gesami-
betrag von 162 Millionen $ Im Jahr 1952, 185 Millionen $ Im Jahr 1953 und 215 Millionen $ im Jahr 1954,

Die Zunahme der kommerziellen Ausfuhr beruhte zum weitaus grofiten Teil
auf umfangreicheren Lieferungen nach Westeuropa., Vor allem wurden Rohstoffe
und Nahrungsmittel in gréfleren Mengen nach Westeuropa ausgefithrt — ein
Zeichen fir die Aufwiarisentwicklung vor Industrieproduktion und Einkemmen in
den westeuropiischen Lindern. Die Ausfuhr von Fertigwaren machte im Jahr 1934
nahezu ein Drittel der gesamten amerikanischen Ausfuhr nach Westeuropa aus;
dies entspricht ungefahr der AuBenhandelsstruktur der Vorkriegszeit, die nur wih-
rend der Wiederaufbauperiode unmittelbar nach dem Kriege vorithergehend ge-
stért war,

Die kommerzielle Einfuhr aus Westeuropa ist um 260 Millionen Dollar, die
aus der ,,iibrigen Welt* um 400 Millionen Dollar zuriickgegangen. Die Abnahme
der Einfuhr aus der ,iibrigen Welt“ beruhte in der Hauptsache auf einem Riick-
gang der Rohstoff- und Nahrungsmittelkdufe, wihrend die Einfuhr aus Westeuropa
grofitenteils auf Grund einer Verringerung der Importe von Erzeugnissen der Eisen- und
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Die Einfuhr der Verelnigten Staaten nach Gebieten Stahlindustrie sowie
1 ! ] i . .

indexzahlen, 1. Haibjahr 1963 — 100 von  Nichteisen-Metal-

20 12 len und Ferrolegierun-

gen gesunken ist, Diese

m m Verringerung ist dem

i fen

Asien und Ozean Nachlassen des Bedarfs

100 Lateinamerika— 100 der Vereinigten Staa-

~ 3 ten sowie dem Anstieg

% des Eigenbedarfs Euro-
o / Westeuropa pas zuzuschreiben.

EI@ | n L Die weitere Zu-

0 70 in-

s sz 192 193 53 154 fs4 | nahme der Nettocin

2.Matjshe  LRalbjahr  2.Hatbjah i 2.Halb} LHalbjshe  2.Hatbjokr nahmen aus dem Dienst-

% leistungsverkehr  und

aus privaten Uberwei-
sungen um 200 Millionen Dollar erklirt sich hauptsichlich dadurch, da88 die FErtrag-
nisse aus amerikanischen Investitionen im Ausland gestiegen sind.

Vereinigte Staaten: Saldo der Dienstleistungen
und privaten Uberweisungen

Verschledene Gesamtsaldo
Ertriignisse N 3
Transpott | Reiseverkehr aus Dienstleigtungen Private Uber-) der unsicht-
Jahr | it der welsungen |[baran Transg-
nvestiltonen ( von Privaten Reglerung aktionen
Millionen Dollar
1952 + 2373 -— 300 + 1438 + 406 -7 — 446 + 1400
1953 + 174 — 368 + 1480 + 408 -+ 88 — 473 +13an
1954% + 207 — 428 + 1644 + 480 + 53 — 434 +158%

* Yorliufige Zahlen.

Trotz der hohen Belastung auf Grund von Ausgaben amerikanischer Touristen
im Ausland und auf Grund von Uberweisungen, die Privatpersonen ins Ausland
senden, haben die Vereinigten Staaten erhebliche Nettoemnahrnen aus unsicht-
baren Transaktionen,

Die Vereinigten Staaten hatten somit im Jahr 1954 einen recht betrichdichen
Uberschuf3 in der laufenden Rechnung ihrer Zahlungsbilanz. Beriicksichtigt man
jedoch auch die staatliche Kapitalhilfe ohne Riickzahlungsverpflichtung (,,grants®)
und die staatlichen Kredite sowie die Zunahme der Investitionen im Ausland, so
zeigt sich, dafl anderen Lindern im Jahr 1954 ein Betrag von 1773 Millionen
Dollar zur Verfigung stand; wenngleich 700 Millionen Dollar weniger als im Vor-
jahr, war das noch immer ein erheblicher Betrag.

Die unentgeltlichen militirischen Lieferungen und Dienstleistungen der Ver-
einigten Staaten sind in der folgenden Tabelle, in der der Kapitalverkehr
wiedergegeben ist, nicht aufgefilhrt, da diese Posten schon in den Schitzungen der
laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz enthalten sind. Bei den unentgelilichen
militirischen Lieferungen und Dienstleistungen der Vereinigten Staaten und ihren
militirischen Ausgaben im Ausland handelt es sich freilich um Posten von erheh-
licher Bedeutung; ihre Entwicklung im Verlauf der letzten drei Jahre wird deshalb
in der zweiten Tabelle auf der nichsten Seite etwas ausfithrlicher dargestelit.
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Auslandshilfe und Kapiftalverkehr der Vereinigten Staaten

Posten 1952 1953 1954*

Millionen Dollar

Amerikanische Schenkungen (ausschlieBlich urentgelt-

licher militarischer Lieferungen und Dlenstleistungen) . . . 2088 1953 1698
AbzUglich des DObersch {—) der laufenden Rechnung — 1924 — a7 — 1362

Anderen Lindern zur Verfdgung stehender Betrag . . 164 1666 335
Zuziglich der amerikanischen Investitionen im Ausland . 1578 597 1437

Anderen Landern zur Verfligung stehender
Gesamtbetrag . . . . . + « « v 0 0 0 e e e e 1742 2463 1773

‘Verwendung dieser Mittel )
Erhbhung der Bestande an Pollarpapieren und der Dollar-

guthaben . . . . . . 0 h e e e e e 1612 1106 1438
Goddkiufe . . . . . . . L . e e e, — 3P 1163 298
Gesamthetrag der auf diese Welse verwendeten Mittel 1233 2 269 1736
Nicht erfaBbare Posten und statistische Ermittlungsfebler. . + 508 + 1 + a7

* Warlaufige Zahlen.

Aus den Bewegungen in der Kapitalbilanz wird ersichtlich, dafl die Schen-
kungen (ohne die umentgeltlichen militirischen Lieferungen und Dienstleistungen)
von 19533 Millionen Dollar im Jahr 1953 auf 1698 Millionen Dollar im Jahr 1954
zuriickgegangen sind. Sic waren aber 1954 immer noch héher als der Uberschuff
in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz der Vereinigien Staaten, so dafi anderen
Lindern ein Betrag von schitzungsweise 336 Millionen Dollar zur Verfiigung stand.

Eine interessante Entwicklung im Jahr 1954 war die starke Zunahme der ameri-
kanischen Investitionen im Awusland. Diese erreichten einen Nettobetrag von
1 437 Millionen Dollar. Die Zunahme beruhte keineswegs auf einer Erhéhung der
staatlichen Investitionen im Ausland; vielmehr wurden an die amerikanische Regie-
rung insgesamt 511 Millionen Dollar vom Ausland zuriickgezahlt, so dafl sich sogar

Ausgahen der Vereinigten Staaten im Ausland
fiir elgene militdrische Zwecke sowie unentgeltliche militrische
Lieferungen und Dienstleistungen!

Militarische Ausgaben Unentgeltliche milithrische Lieferungen
der Vareinigten Staaten und Dienstleistungen
im Ausland? der Vereinlgten Staaten?
Jahr
in West- In anderen an West- an anderg
suropa Gebieten zusammen europa Gebiete zusammen
Millionen Dollar
1452 739 1218 1957 2151 452 2603
1953 1157 1339 2496 3469 Bi2 4291
1954+ 1431 1102 2533 2318 B1g 3137

Da gewlsse Posten doppelt erfaBt sind, dorfen die belden Gesamtbetrige nicht addiert werden.

Dieser Posten umfalt sowohl die Ausgaben von Militirpersonal Im Ausland als auch dle Materialkdufe und
Leistungen tir die Siraitkrafte, gleichviel ob sie im Ausland verwendet oder in die Vereinigten Staaten Importlert
werden. Zu diesen Materialkéiufen und Leistungen gehbren auch die sagenannten ,,off-shore-Kéufe®, d. h. die Kiufe
von Ausristungsgegenstdnden zur Verwendung durch die Vereinigten Staaten oder zur Lieferung an andere Liinder
Im Rahmen militdrischer Hilfsprogramme.

* EinschlieBlich der Kredite und des Werts zuriickerstatteten militarischen Materials, * Vorlaufige Zahlen,
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¢in Nettozugang von 108 Millionen Deollar fir Rechnung der Regierung ergab. Dagegen
stiegen die privaten Investidonen der Vereinigten Staaten im Ausland per Saldo von
377 Millionen Dollar im Jahr 1953 auf 1 545 Millionen Dollar im Jahr 1954. Von
diesem Gesamtbetrag entfielen auf neue Direktinvestitionen 670 Millionen Dollar, auf
neue Effektenanlagen 262 Millionen Deollar und auf neue kurzfristige Kredite 613 Mil-
lionen Dollar. Die Direktinvestitionen erfolgten fast zu zwei Dritteln in Kanada; die
Effektenanlagen verteilten sich auf verschiedene Linder (wobei allerdings die ameri-
kanischen Effektenanlagen in Westeuropa zuriickgingen); von den neuen kurzfristigen
Krediten entfiel etwa die Hilfte auf lateinamerikanische Linder und iiber ein Drittel
auf Europa. Die Zunahme der kurzfristigen Kredite an Europa kann als Zeichen dafir
angesechen werden, dafl der AuSlenhandel Europas in verstirkiem Umfang durch die
Verelnigten Staaten finanziert wurde. ’

Wie aus Kapitel VI hervorgeht, haben die Linder auBlerhalb der Vereinigten
Staaten im Jahr 1954 ihre Netto-Dollareinnahmen zu einem grofleren Teil in Form
von Dollarpapieren und Dollarguthaben und zu einem kleineren Teil in Gold gehalten
als im Vorjahr.

Gleichviel ob man annimmt, die ,,Dollarknappheit* sei durch Struktur-
cigenheiten der Weltwirtschaft bedingt oder nicht — es lifit sich nicht
leugnen, daBl die den Lindern auBerhalb der Vereinigten Staaten auf ver-
schiedenen Wegen zugeflossenen Deollarmittel in vieler Hinsicht von Nutzen
waren. Sie haben zweifellos zu der Erhdhung der Wihrungsreserven der mei-
sten Lidnder beigetragen und Forischritte in der Liberalisierung des AuBlen-
handels, auch gegeniiber dem Dollarraum, ermdglichen helfen; diese Ent-
wicklung wiederum hat die Wirtschaft der westlichen Welt gestirkt, so daB
Schwierigkeiten, die auf beiden Seiten des Atlantik sonst vielleicht viel schwe-
rer zu beheben gewesen wiren, iiberwunden werden konnten.

In Westeuropa fithrte die anhaltende Wirtschaftsexpansion im Verlauf
des Jahres 1954 in den meisten Lindern zu einer Verringerung des Uber-
schusses in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz; auBerdem hat sich
der wihrend der Konjunkturabschwichung erfolgte Riickgang der amerika-
nischen Einfuhr — und zwar insbesondere der Rohstoffeinfuhr — auf die
Ausfuhr verschiedener iiberseeischer Produktionslinder und damit indirekt auch
auf die Devisenposition einiger europiischer Linder ungiinstig ausgewirkt.
Diese Vorginge sind in ihrer grundsitzlichen Bedeutung in der Einleitung
und in Kapitel IT besprochen; letzteres enthilt auch die wichtigsten Posten
der Zahlungsbilanzschitzungen fiir eine Reihe von Lindern.

Die folgende Tabelle veranschaulicht die regionale Gliederung des AuBen-
handels GroBbritanniens.

Die regionale Verteilung des britischen AuBenhandels hat sich im Jahr
1954 nur wenig geindert. Die leichte Einfuhrsteigerung beruhte hanptsichlich
auf einer Zunahme der Kiufe in den kontinentalen QEEC-Lindern und deren
angeschlossenen Gebieten; die Importe aus dem Dollarraum, namentlich die
Weizenimporte aus Kanada, gingen dagegen etwas zuriick. Die Einfuhr aus
dem Sterlinggebiet hielt sich genau auf dem Stand des Jahres 1953,
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Die regionale Gliederung des AuBenhandels
GroBbritanniens

Die Ausfuhrsteige-

rung (in Héhe von 87

Millionen Pfund) ergab
sich fast ausschlieBlich Geblete 1952 1963 1954
auf Grund einer Zu- Millionen Pfund Sterling
nahme der Exporte Einfuhr (cif)
nach dem Sterlinggebiet; Sterlinggebiet . . . . . . . 1437 | 1504 | 1501
49 v.H. der gesamten Andere Gebiste _
Ausfuhr Grofibritanniens Dollarravm . . . . . . e 721 624 620
ind i hr 1954 d QEEC-Lénder und Gebiete
Sincl m Jahr + dort- in Obersee . . . .. .. 856 760 819
hin gegangen. Die Ex- Andere Linder . . . . . . 484 436 439
porte nach dem Dollar- Lander auBerhalb des
raum sind etwas gesun- Sterlinggeblets zusammen | 2 041 1839 1878
ken; dafiir hat sich die Einfuhr insgesamt . .| 3478 3343 3379
{\us{hhr nach den kon- Ausfuhr einschlieBlich der
tinentalen OQOEEC-Lin- Wiederausfuhr (fob)
dern und den ihnen Sterlinggeblet . . . . . .. 1285 1269 1347
H Andere Geblete
angesc,hlossene‘} Gebie Dollarraum . . . . . . ..t 877 204 376
ten leicht erhoht. OEEC-Lander und Gebiete
in Ubersee . . . . ... 701 750 778
Im ersten \?icrtel- Andere Linder . . . . . . 366 265 215
jahr 1955 stieg die bri- Lander auBerhalb des
tische Einfuhr stark an, Sterlinggebiets zusammen | 1444 1419 1428
und obwohl auch die Aus- Ausfuhr insgesamt . .| 2729 2 688 2775
F‘-‘hr zunahm, ergab 51‘_31‘ Saldo der Handelshilanz —74¢ | — 655 | — 604
im Monatsdurchschnitt
Der AuBenhandel GroBbritanniens
Monatlich, in Millionen Pfund Sterling
450 450
[11.1
400 (@] 400
30 ;"“,&1'}. H 380
. ;R . ?‘t“ll
300 R il |" ‘ Ell'lfl.ll'll' » 3 G
ny WA AW /
50 y: ‘_,'-\' A~y N 250
200 Einfuh g N l\' W 200
AGAr, a Y . . -
M |n! ¢ ,lr‘-* ot ’\t" Y VGesamlau_sfuhr*
150 —,«—\-,T-‘ AN 155
. M .
Desamausfuhr #
50 50
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=100 - ’ - 100
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* EinschlleBlich der Wiederausfuhr,
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ein Binfuhriberschul von 77 Millionen Pfund gegeniiber 40 Millionen Pfund im
entsprechenden Vorjahrszeittaum. Die Einfuhrsteigerung scheint z. T, durch die
Befuirchtung ausgelost worden zu sein, die Preise verschiedener importierter
Rohstoffe, die in den ersten Monaten des Jahres 1955 plétzlich angezogen
hatten, konnten weiter steigen. Tatsichlich aber gingen die Preise bald zuriick
{sieche Seite 72}, und im April hatte sich die Lage schon wieder gebessert.
Der Einfuhriiberschufl betrug in diesem Monat nur noch 63 Millionen Pfund.

Irland bezieht mehr als die Hilfte seiner Importe aus Grofibritannien,
und dieses nimmt etwa 90 v.H. der irischen Ausfubr auf. In der Handels-
bilanz hat Irland zwar ein Defizit; es verfiigt aber iiber erhebliche Einnahmen
aus den unsichtbaren Transaktionen, und zwar hauptsichlich aus Einnahmen
im Reiseverkehr, privaten Uberweisungen aus dem Ausland und Ertrignissen
von Auslandsinvestitionen, die Irland als Glaubigerland zuflieBen.

Die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz Irlands

Posten 1951 1952 1953 1954
Millionen irische Pfund
Warenhandel

Einfuht {cify. . . . . . . . . e e 203 170 181 177
Ausfubr¢foby . . . . . . . .. oo i 100 113 113
Saldo der Handelsbilanz . . . . . . . —122 - 70 — 68 — 64

Unsichtbare Transahktionen (netto)
Reiseverkehr , ., . . . . . . . . . L oo . + 22 + 20 + 18 + 18
Private Qberweisungen, Pensionen und Renten + 14 + 14 + 15 + 15
Ertrdgnisse aus Investitionen . . . . . . . . . ., 4+ # + 10 + 1 + 12
BonstipePosten . - . . . ... .. ... + + 9 + 9 + 8
$aldo der unsichtbaren Transaktionen . + 54 + 5 + 53 + 54
Saldo der nicht erfaBten Posten . . . . + 6 4+ 8 + 8 4+ 4
Saldo der Jaufenden Rechnung . . . ., . . .. — 62 — 9 - 1 — 6

Die irische Wirtschaftsexpansion seit dem Kriege ist z. T. mit Hilfe
repatrilerten Kapitals und direkter auslindischer Investitionen durchgefithrt
worden, durch die das Defizit in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz
kompensiert wurde.

In Frankreich hat sich das AuBenhandelsdefizit in den letzten Jahren
immer mehr verringert. Diese Erholung war in steigendem MafBle auf eine
Verbesserung der Handelsbilanz gegeniiber den ,fremden Liandern* zuriick-
zufiihren, da der UberschuB Frankreichs im Verkehr mit seinen eigenen
tiberseeischen Gebiecten allnihlich zuriickgegangen ist.

Die Verbesserung der Handelsbilanz gegeniiber den ,{remden Lindern®
im Jahr 1954 beruhte zu gleichen Teilen auf einem héheren. Ausfuhriiberschuf3
im Verkehr mit den OEEC-Lindern und einem geringeren Defizit gegeniiber
dem Sterlinggebiet, wihrend sich die Position gegeniiber dem Dollarraum und
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Die regionale Gliederung des AuBenhandels Frankreichs

Geblete 1952 1953 1954
Milliarden franzdsische Franken
Einfuhr (cif)
Franzdsische Gebiete in Obersee . . . ., . . . .. 360 368 411
Sonstige Gebiete
Dollarraum . . . . . .. ... .. e e 215 168 166
Sterfinggebiet. . . . . . . .. ... .. ... 435 416 394
Kontinentale OEEC-L&nder und Gabiete in Ubersee 301 347 372
Andere fremde Linder . . . . . . . . ... - 19 161 179
Sonstige Gebiete zusammen . . , ., . 1232 10982 1111
Einfuhr insgesamt . . . .. ... 1582 1 458 1 522
Ausfuhr (fob)
Franzdsische Gebiete in Ubersee . . . . . . . . . 628 520 546
Sonstige Gebiete
Dollarraum . . . . . . . . v i v o v 77 a7 95
Sterlinggebiet. . . . . .. .. ... e e e 152 142 153
Kontinentale QEEC-Lénder und Gebiete in Ubersee 418 466 521
Andere fremde Lédnder . . . . . . . . .. ... 171 181 197
Sonstige Gebiete zusammen . . . . . . 818 888 966
Ausfuhr insgesamt . . . . . . .. 1416 1406 15612
Saldo der Handelsbilanz . . . . . . ... ... — 176 — 52 -— 10

den anderen Lindern per Saldo kaum verindert hat. Die allmihliche Libera-
lisierung des AuBenhandels*, der bis zu ecinem gewissen Grade durch die
Einfiihrung von Ausgleichssteuern entgegengewirkt wurde (siche Seite 46),
hatte keine nennenswerte Einfuhrsteigerung zur Folge.

Die Ausfuhr nach ,fremden Lindern® belief sich 1954 auf insgesamt
966 Milliarden franzésische Franken, d.h. auf 80 Milliarden Franken mehr
als im Vorjahr. Von dieser Zunahme entfielen 50 Milliarden Franken auf
Agrarerzeugnisse, in der Hauptsache Fleisch, Getreide und Zucker, und 30
Milliarden Franken auf Erzeugnisse der gewerblichen Wirischaft einschlieBlich
von Rohstoffen und Halbwaren.

Der Riickgang des AunBenhandelsdefizits gegeniiber dem Sterlinggebiet war
hauptsichlich der Verinderung eines cinzigen Postens, nimlich des aus Sid-
afrika eingefiihrten ,,Goldes zu gewerblichen Zwecken‘‘, zuzuschreiben. Diese
Importe, die sich 1953 auf 35,5 Milliarden franzésische Franken belaufen
hatten, gingen 1954 auf 3,2 Milliarden Franken zuriick. Wihrend die gesamte
Einfuhr von Gold und Goldlegierungen in den Jahren 1952 und 1953 je etwa

* Dczk é.lberahslcrungssa.tz Frankreichs im westeuropiischen AuBenhandel hat sich wie folgt
entwi t;

Zeitpunkt Liberalisierungssatz Zeitpunkt Liberalisierungssatz
1952 Februar . . . zeitweise aufgehoben 1954 April . ... 5
1953 Oktober. . . 8 September . , 55

Dezember . | is November ., . 65

1955 April . ... 75
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Der AuBenhandel Frankreichs*
Monatlich, in Milliarden franzdsischen Franken
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# EinschlieBlich der franzdsischen Gebiste in Ubersee.
80 Milliarden franzdsische Franken betragen hatte — der weitaus grifite Teil

davon wurde mit befristeter Genehmigung nach Frankreich eingefithrt und
spater wieder ausgefiihrt, und zwar iiberwiegend nach der Schweiz —, belief
sich der Wert dieser Importe und somit auch der Wiederausfuhr im Jahr
1954 auf nur 46 Milliarden franzosische Franken.

Die Einfuhr Westdeutschlands ist, unter Beriicksichtigung der Preis-
verinderungen, von 1953 auf 1954 um 25 v.H., die Auvsfuhr um 24 v.H.
gestiegen. Pro Kopf gerechnet, nihern sich nun Einfuhr und Ausfuhr all-
mihlich wieder dem Niveau, das sie in den Jahren von 1927 bis 1929 erreicht
hatten, ehe das Einfuhrvolumen Deutschlands infolge der Krise Anfang der

dreiffiger Jahre und der
Die Zusammensetzung des AuBenhandels spateren Autarkiepolitik um
Westdeutschlands etwa 40 v.H. zuriickging..

Die Ausfuhr West-
deutschlands setzt sich in

Einfuhr Awsfubr

Warengruppen
1996 | 1954 | 1036 | 1954 | der Hauptsache aus Er-
v zeugnissen der gewerbli-
chen Wirtschaft (Rohstoffe,
Mahrungs- upd GenuBmittel . . . 34,5 370 20 23 .
Erzeugnisse der gewerblichen Halb- und Fertlgwaren)
Wirtschaft 3 3
Rohstoffe . . . . . . . oo e | e | r0s | 77| Zusammen, die in der
Halbwaren . . . . . ... .. 174 ] 180 | 96 | 137 Regel etwa 98 v.H. der
Fertigwaren . . . ., . . . .. 8,5 16,6 79 75,9 gcsamten Ausfuhr ausma-
Erzeugnisse der gewerblichen R .
Wirschait zusammen . . . . . 655 | 63,0 | 980 | §77 chen. Bei der Einfuhr ent-
: . I P fielen im Jahr 1954 etwa
nsgesamt | 500 1 100
37 v.H. auf Nahrungs- und




Genufimittel, Wie aus der vorstehenden Tabelle ersichtlicﬁ wird, haben sich
in der Zusammenseizung des deutschen AuBenhandels im Vergleich zu 1936
einige interessante Umschichtungen vollzogen.

Auf der Einfuhrseite waren die wichtigsten Verdnderungen der Einfuhrriick-
gang bei den Rohstoffen und die Einfuhrsteigerung bei den Fertigwaren. Da die Aut-
arkiepolitik der dreiffiger Jahre zu einer drastischen Kiirzung der Einfuhr, insbeson-
dere der Fertigwareneinfuhr, gefithrt hatte, war der Nachholbedarf auf diesem Gebiet
besonders grof. Auf der Ausfuhrseite haben die Rohstoffe an Bedeutung eingebiifit;
dafixr ist bei einer wachsenden Zahl von Halbwaren der Auslandsabsatz gestiegen.
Der Maschinenbau (einschlieflich Werkzeugmaschinen) ist nach wie vor Deutschlands
wichtigste Exportindustrie, doch ist der Anteil dieses Industriezweigs an der gesamten
Ausfuhr von 21,4 v.H. im Jahr 1953 auf 19,4 v.H. im Jahr 1954 zuritckgegangen. Einen
grofien Aufschwung verzeichneten dagegen die Fahrzeugindustrie und der Schiffbau
(und zwar sowohl der Bau neuer Schiffe als auch Schiffsreparaturen) sowie die elektro-
technische und die chemische Indusirie. Erstmalig seit dem Kriege hat der Auslandsabsatz
von Verbrauchsgiitern, auf die etwa 13 v.H. der gesamten Ausfuhr entfallen, stirker
zugenommen als der von Investitionsgiitern -— eine Entwicklung, die z.T. mit der
erweiterten Liberalisierung des Auflenhandels in den OEEC-Lindern zusammenhangt.

1
Der Aulenhandel Westdeutschlands
Monatlich, in Millignen Deutsche Mark
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Die Ausfuhr Westdeutschlands ging 1954 zu 73 v.H. pach anderen OEEC-
Landern und den ihnen angeschlossenen Gebieten, zu 14 v.H. nach den Landern ohne
Verrechnungsabkommen (davon 11 v.H. nach den eigentlichen Dollarlindern) und
zu 121 v.H. nach verschiedenen Lindern, mit denen Woestdeutschland bilaterale
Verrechnungsabkommen abgeschlossen hat. Von der westdeutschen Einfuhr stammten
69 v.H. aus OEEC-Landern und den ihnen angeschlossenen Gebieten, 15 v.H. aus
dem Dollarraum und 15 v.H, aus bilateralen Verrechnungslandern (davon 834 v.H.
aus Lateinamerika).

Italien hatte im Jahr 1954 in der laufenden Rechnung der Zahlungs-
bilanz ein Defizit von 140 Millionen Dollar zu verzeichnen gegeniiber einem
Defizit von 212 Miilionen Dollar im Vorjahr; die Verbesserung beruhte, wie
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Saldo der laufenden Rechnung italiens
nach Wihrungsrdumen

Nichtkon- | Konvertier-
vertierbare bare
Wihrungen |Wahrungen
Pasten (haupt- (haupt- Zusammen
sHchlich s#chlich
EZU-Raum)|Dollarraum}
Millionen USA-Dellar
18562
Warenhandel* . . . — 385 ~ 388 — 721
Dienstleistungen . . + 281 4 128 + 410
Gesamtsalde . . — 104 — 207 — 31
1953
Warenhandel* . . . — 594 -— 127 — 721
Dienstleistungen . . + 320 + 189 4+ 509
Gesamtsaldo . .| — 274 + 62 — 212
1954
Warenhandel* . . . — 818 - 7 — 625
Dienstieistungen . . 4+ 31 + 174 + 48%
Gesamisalde . . - 307 + 167 — 140

* Ebenso wie auch bei den In diesem Berlcht fir andere Lander ange-
pebenen AuBenhandelszahlen werden die Einnahmen aus off-shore-
AufirBgen zu den Exporien gerechnet, wihrend die direkte Hilfe selbst-
verstandlich als Posten der Kapitalrechnung argesehen und nicht in der
laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz ausgewiesan wird.

die nebenstehende Tabelle
zeigt, auf einem Riickgang
des Einfuhriiberschusses im
Warenhandel mit dem
Dollarraum.

Das Ausfuhrvolumen
im Jahr 1954 wird auf
8 v.H. hoher als im Vor-
jahr geschitzt; das Ein-
fuhrvolumen dagegen ist
nur um 2 v.H. gestiegen.

Obwohl ltalien im
Jahr 1954 infolge des un-
ginstigen  Wetters  eine
schlechte Getreidecrnte ein-
brachte, konnte die Wei-
zeneinfuhr dank der aus-
gezeichneten Ernte des Vor-
jahres von 1,1 Millionen
Tonnen im Jahr 1953 auf
260 000 Tonnen im Jahr
1954 herabgesetzt werden,
Dies bedeutete eine Erspar-

nis von nahezu 90 Millionen Dollar, wovon fast 50 Millionen Dollar auf den
Riickgang der Einfuhr aus dem Dollarraum entfielen,

Im Jahr 1954 hat die italienische Ausfuhr simtlicher Warengruppen —

mit Ausnahme der Textilwaren — zugenommen;

besonders gestiegen ist die

Ausfuhr von frischem und verarbeitetem Obst und Gemiise, Erzeugnissen der
Olraffinerie, chemischen und pharmazeutischen Erzeugnissen und Motorfahr-

zeugen.

Durch die Entdeckung und Gewinnung von Methangas werden weit-
tragende strukturelle Verdnderungen in der italienischen Wirtschaft ausgeldst;

Gewinnung, Einfuhr und Ausfuhr ausgewdhiter Brennstoffe in Ifalien

Gewinnunp ) Einfubr Ausfuhr
Erzeugnigse der
Jahr Methangas Kohle Rohdl Erdalraffinerie
Millionen Milliarden Tausend Milliarden Tausend Milliarden Taugend

Kuhittmeter Lire Tonnen Lire Tonngn Lire Tonnen
1930 510 B 8584 €5 5149 17 969
1951 57 140 10 887 103 7333 29 1447
1952 1435 118 9 441 139 9 897 54 2 890
1953 2 208 101 9281 165 12 850 8¢ 5147
1854 2 982 o2 9111 183 15 054 112 6 582
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eine erste Folge war eine gewisse Abnahme der Kohlenimporte. Die Rohsl-
einfuhr hat sich allerdings seit 1950 verdreifacht, doch wird ein zunehmender
Teil dieser Olimporte in Form von Olraffinaten wieder ausgefiihrt.

Die stirksten Verbraucher von Methangas sind gegenwirtig die Stahlindustrie,
der Maschinenbau, die Textilindustrie und die thermo-elektrischen Kraftwerke,

Die wirtschaftliche Erholung Osterreichs kommt u.a. in einer erheb-
lichen Ausweitung des &sterreichischen Auflenhandels zum Ausdruck; im Jahr
1953 wies die osterreichische Handelsbilanz sogar einen AusfuhriiberschuBl auf.

In den ersten drei Mona-

Der AuBenhandel Osterreichs
ten des Jahres 1955 blicben die

. Kom-
Importe sehr hoch; die Exporte .
dagegen gingen etwas zuriick Zettraumm m?rzlelle Ausfuhr Saldo
s 3 Einfuhr*
waren aber immer noch héher Millionen Schilling
als im entsprechenden Quartal 1 L Tae T T T 1080 | 9630 | — 1680
des Vorjahrs. . 1962 . . . .. 12000 | 10800 | — 1200
. e 1963 . . ... 12 350 13190 + 840

~ Im Vergleich zu den Vor- . 1984 . ... .| 16470 | 15850 | — @620
kriegsverhaltnissen hat sich im | 1984 1. vierteljahr .| 3440 | 3500 | + 180
Auflenhandel Osterreichs eine 2. .| 3890 3960 | + 270
bedeutsame Verinderung voll- 3. " .| 8910 4020 | + 110
zogen. Sie geht darauf zurick, 4. " | 5430 4280 | — 1150
daB nicht nur die Industriepro- 1985 1, Vierteljahr . 5380 4010 — 1370
duktion erheblich zugenommen « Ohne die ERP-Importe. Diese sind in den letzten Jahren stark zu-
hat — sie hat sich seit dem  tickgegangen und beliefen sich 1953 ayf 917 Millionen Schilling und

i 1854 auf 514 Millienen Sehilling.
Kriege etwa verdoppelt —, son-

dern auch die landwirtschaftliche Erzeugung gestiegen ist. Wiahrend im Jahr 1937
fast 30 v.H. des Imports auf Nahrungsmittel entfielen, machte der Anteil im Jahr
1954 weniger als 20 v.H, aus. Obwohl das Verhiilinis der Fertigwaren zur gesamten
Einfuhr gestiegen ist, war der Anteil der Rohstoffe mit rund 33 v.H. im Jahr 1954
gleich hoch wie 1937, und dies trotz der betrichtlichen Steigerung der Industrie-
produktion. DafB sich dieses Verhiltnis nicht geindert hat, diirfte damit zu erkliren
sein, daf} einerseits die Rohstoffgewinnung im Lande selbst gestiegen ist und anderer-
seits die Fertigwarenindustrie jetzt mehr einheimische als importierte Rohstoffe ver-
wendet. Es ist sogar so, daff die eigenen Rohstoffe Osterreichs, einschlieSlich von elek-
trischer Energie, in der 8sterreichischen Ausfubr eine immer groflere Rolle spielen.

Wie schon vor dem Kriege
ist Osterreichs hedeutendster
Handelspartner wieder Deutsch-
land, das 24 v.H. der -'fister- Warengruppen 1937 1954
reichischen Ausfuhr abnimmt
und 37 v.H. der dsterreichischen

Die Zusammensetzung der Ausfuhr
Osterreichs

v.H. des Gesamtbetrags

Einfuhr liefert. Auf die dstlichen :a:ftlﬂgsmiﬂel und Tabak . . .. 2; 2:
o . 3 . ohatoffe . . . . . . . . . ..

L?'ndﬂ: (cms':thBhCh _dcr So- Elekirische Energle . . . . . .. . * 2

wjetunion) entfielen im Jahr Halbwaren . . . v v oo v v v v o s 2 24

1954 etwa 9 v.H. der Einfuhr Fertigwaren . . . .. ....... * s

wie auch der Ausfuhr — ein Zusammen . . . 100 100

eringerer Anteil als in den
8 . g ' * Elektrische Energie ist vor dem Krieg nicht als besonderer Posten
beiden Vorjahren. aufgetithrt worden.
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Die folgende Tabelle enthilt die laufende Rechnung der Zahlungsbilan-
zen Griechenlands und der Tiirkei. In beiden Lindern — wie auch in
Jugoslawien — hat sich die ziemlich schlechte Ernte auf die AuBenhandels-
zahlen des Jahres 1954 nachteilig ausgewirkt.

Die laufende Rechnung der Zahlungshilanzen Griechenlands
und der Tiirkei

MNettoein-
Warenhandel nabmen sus | Saldo der | Empfangene Sat:‘liioaeliinr;
Lind dem Dienst- | taufenden | Austands- s; eA N
nder Einfuhr Ausfuhr Saldo leistungs- | Rechnung hilfe Iandahilte
(¢if) {fob) verkehe andshilfe
Millionen USA-Duoltar
Griechen-
land
1952 . . . 200 113 — 175 + 57 — 118 + 127 + 9
1953 . ., . 243 135 — 08 + 84 —_ 29 + 65 + a2
1054* | . 330 158 —1M + 83 — T3 + 61 — 12
Tlrkei
1852 . . . 548 363 — 185 +15 — 17 + &6 - 104
1953 . . . 521 296 —125 + 2 —123 + 51 — 72
1954 . . . . . . . - 1502 . .
! Empfang von Auslandshilfe und Reparationszahlungen, * Vorlduflige Schatzungen.

In Griechenland ist die Ausfuhr im Jahr 1954 etwas weniger gestiegen
als die Einfuhr, so daB das Defizit der Handelsbilanz héher war als im Vor-
jahr. Eine Zunahme war bei den Importen von Maschinen, Diingemitteln
und gewerblichen Rohstoffen zu verzeichnen, was z. T. darauf beruhte, daBl
griechische Unternehmen in vermehrtem Umfang off-shore-Auftrige erhalten
hatten. Die Einnahmen Griechenlands im Dienstleistungsverkehr, die haupt-
sachlich aus der Schiffahrt und dem Reiseverkehr herriihren, haben in den
letzten Jahren zugenommen.

Uber die Zahlungsbilanz der Tiirkei fiir das Jahr 1954 stehen noch
keine vollstindigen Zahlen zur Verfiigung, doch diirfte die laufende Rechnung
nach einer vorliufigen Schiizung ein hoheres Defizit aufweisen. Der AuBen-
hande! unterliegt der Kontrolle, und die Handelspolitik der Tiirkei ist dem
Hauptziel der Regierung, der raschen Modernisierung der Wirtschaft, unter-
geordnet. Im Jahr 1954 wurden die Bestimmungen iiber die Ausstellung von
Einfuhrbewilligungen verschérft, und das Depot, das bei Beantragung einer
Einfuhrbewilligung vom Importeur bei der Zentralbank einzuzahlen ist, wurde
von 4 auf 10 v.H. des Einfubrbetrages erhtht. AuBerdem trat im Juni 1954
ein neuer Wertzolltarif in Kraft, der fiir die meisten Warenarten hohere Ein-
fuhrzélle vorsieht.

Seit Mitte 1952 hat sich der AuBenhandel der Tiirkei ~— sogar der mit
anderen Mitgliedslindern der Europiischen Zahlungsunion — zunehmend auf
bilateraler Basis abgespielt. '

Jugoslawien war in den letzten Jahren ebenfalls sehr bemiiht, seinen
AuBenhandel zu erweitern, aber seine Zahlungsbilanz wurde durch verschie-
dene Faktoren erheblich belastet. Dazu gehérten einmal die umfangreichen
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Importe von Investitionsgiitern zur Ausriistung der jugoslawischen Industrie
und von Rohstoffen zur Befriedigung des wachsenden Industriebedarfs, auBer-
dem aber auch die Importe fiir Verteidigungszwecke sowie auslindischer
Agrarerzeugnisse zum  Ausgleich der geringen Eigenerzeugung infolge
schlechter Ernten, was eine ganz besondere Belastung bedeutete. Die Agrar-
produktion Jugoslawiens, und zwar vor allem der Viehbestand, hat sich 1954
etwas erhoht, doch lag infolge des schlechten Wetters der Ernteertrag beim
Getreide (hauptsichlich Weizen und Mais), dessen Anbau 80 v.H. des kulti-
vierten Bodens in Anspruch nimmt, weit unter dem Durchschnitt.

In den Jahren von 1950 bis 1954 hat Jugoslawien im Rahmen der ver-
schiedenen amerikanischen Hilfsprogramme Waren im Werte von 510 Millio-
nen Dollar empfangen; hiervon entfielen 40 v.H. auf Nahrungsmittel, der
Rest groBtenteils auf militirische Ausriistung. Frankreich und GroBbritannien
stellten Jugoslawien im gleichen Zeitraum Hilfe im Betrag von 28 bzw. 49
Millionen Dollar zur Verfiigung. Darliber hinaus hat die Weltbank Jugo-
slawien drei Kredite gew#hrt: einen in Héhe von 2,7 Millionen Dollar im
Jahr 1949 fiir die Holzindustrie, einen weiteren in Héhe von 28 Millionen
Dollar im Jahr 195! fiir die Entwicklung des Bergbaus und anderer Industrie-
zweige und einen dritten
im Jahr 1953 in Héhe von Die Zahlungsbhilanz Jugoslawiens
30 Millionen Dellar zum

. 1954
gleichen Zweck. Poston 1952 1953 Erstes
Halbjahr
Mit den &stlichen Lin- Millionen USA-Deollar
dm?m h'ftben in jugo.sla- Warenhandel
wien seit 1949 praktisch Einfuhr (i . . . .. .. .. 37,1 305,3 167,
keine Hande]sbeziehungcn Ausfubr (fob} . . . . .. .. 2465 186,0 106,5
bestan den Der Han dels- Berichtigungen . ., . . . . . — 18,8 — 21,2 .
verkehr mit der Sowjet_ Savde der Handelsbilanz . . — 1454 — 2305 — 61,0
union wurde im Januar | Unsichtbare Transaktionen
. (netto} . . . . . ... .. .. + 332 + 271 + 30
19535 wieder aufgenommen,
: H Saido der laufenden
und zwar im Wege eines Rechnung . . ....... —122 | —2034 | — 580
Abkommens, das fiir die
folgenden zwdlf Monate | Ausglelshsposten zu dem
. X Deflzit in laufender
einen Warenaustausch im Rechnung
Gesamtwert von 20 Millio- Auslandshilie . . . . .. .. 1024 139,7 4.2
. Kapitalbewegungen und Verin-
nen Dollar vorsieht. Ebenso derungen des Goldbestandes 2,2 6,2 16,8
: M i Nlcht erfalbare Posten unid sta-
sind m‘lt‘ cimgen anderen tistische Ermitttungsfehter . L2 — 85 *
osteuropiischen  Lindern \ . ' 22 | v | 7 seo
X nsgesamt . . , | + 112, ! i
bilaterale Handelsabkoin- ¢

men geschlossen worden. * Dloser Posten ist unter den Kapitalbewegungen aufgefthrt.

Portugal hat in der laufenden Rechnung sciner Zahlungsbilanz im
ersten Halbjahr 1954 einen UberschuB von 23 Millionen Dollar erzielt gegen-
iiber einem Uberschuf von 33 Millionen im Gesamtjahr 1953. Normaler-
weise setzt Portugal ein Viertel seiner Exporte in seinen iiberseeischen Gebieten
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ab und bezieht von ihnen knapp 20 v.H. sciner Importe. Die Gesamtausfuhr
ist im Jahr 1954 gestiegen, und zwar haupisichlich auf Grund einer Zunahme
der Lieferungen von Holz, Kork und Korkerzeugnissen, Baumwollgarnen und
Baumwollgeweben (die meist nach den iiberseeischen Gebieten verkauft
werden} sowie Fischkonserven.

Spanien verdffentlicht keine Zahlungsbilanzstatistik; doch ist anzu-
nehmen, daB8 aus dem Reiseverkehr recht umfangreiche Devisenerlise auf-
kommen. Diese Einnahmen waren vermutlich so hoch, daB damit nicht nur
das bei anderen unmsichtbaren Transaktionen, wie z.B. den Ausgaben fiir die
Seeschiffahrt, bestehende Defizit, sondern auch ein Teil des Defizits in der
spanischen Handelsbilanz gedeckt werden konnte.

Die Wirtschafts- und

Der AuBenhandel Spaniens i A ..
P Militdrhilfe, die Spanien im

Jahe Einfuhr - Auvsfuhr Saldo F“abmen der ml_t den Ver-

einigten Staaten im Septem-

Milionen Golcpessten ber 1953 abgeschlossenen

1962 1438 1044 298 Vereinbarungen  erhalten

1953 1836 1 485 — 3861 hat, belief sich den Mel-

1954 1868 1374 —484 dungen zufolge 1955-54 auf
226 Millionen Dollar.

Der anhaltende Uberschul der Schweiz in der laufenden Rechnung
ihrer Zahlungsbilanz und die daraus resulticrenden Kapitaltransaktionen
wurden auf Seite 56 besprochen. Im AuBlenhandel der Schweiz ist bemerkens-
wert, daB die Fertigwaren iiber 90 v.H. der Schweizer Ausfuhr ausmachen,

Welche Bedeutung fiir die Schweiz die Maschinen- und Uhrenausfuhr

— im Werte von je iiber 1000 Millionen Schweizer Franken im Jahr 1954 —
hat, wird bei einem Ver-

Die wichtigsten Ausfuhrartikel der Schweiz gleich mit den Zahlen fiir
den Reiseverkehr deutlich.

Posten 1952 | 1958 | 1954 Dieser erbrachte nach den
Milllonen Schweizer Franken Schitzungen einen Brutto-
Maschinen , . . . ..., ... . 989 | 1040 | 1099 erlds von ungefihr 750
Uhrenm . . . . ..« o\ v ... 1083 | 1107 | 1040 Millionen Schweizer Fran-
Pharmazeutika . . . ... ... 292 321 382 k d ei N 5
en (und einen Nettoerlds

Instrumente und Apparate . . . 312 334 369 ( " il
Anilinfarben . . . .. .. ... 179 | 235 | =206 | Vvon ungefihr 460 Millionen
Baumwollgewebe . . . . . . . . 113 182 172 Schweizer Franken). Dar-
Chemikalien fiir gewerblichen il : i -
Gebrauch . . ..., .... o5 | 100 | 1gg| uber hinaus hat die Aus
Stickereien . . . . . .. .. .. 90 99 | 112 | fuhr der chemischen Indu-
Kése . . ............ ne | 102 112 strie in den letzten Jahren
Zusammen . . . . . 3263 | 3600 | 3700 zunchmend an Bedeutung
Sonstige Exporte . . . . . . .. 1486 | 1665 | 1572 gewonnen: der Gesamtwert
der exportierten Pharma-

Exporte insgesamt .| 4749 | 51656 | 5272 . s

zeutika, Anilinfarben und
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sonstigen Chemikalien belief sich im Jahr 1954 auf 850 Millionen Schweizer
Franken. Im Vergleich dazu ist die Uhrenausfuhr wertmiBig etwa auf dem
gleichen Stand geblieben. Seit Ende Juli 1954 hatten sich die Uhrenexporteure
infolge der Erhshung der amerikanischen Zdolle mit neuen Schwierigkeiten
ausetnanderzusetzen,

Die Einfuhr der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion
ist 1954 stirker als die Ausfuhr gestiegen, was zur Folge hatte, daB das
Defizit in der Handelsbilanz hdher war als im Vorjahr und sich auch in der
lanfenden Rechnung der Zahlungsbilanz ein Defizit, und zwar in Hohe von
3,6 Milliarden belgischen Franken, ergab (siche die Tabelle auf Seite 52}.

Belgien hat aus simtlichen Die Gliederung des AuBenhandels
Gebieten mehr importiert; am der Belgisch-
meisten ist aber die Einfuhr aus Luxemburgischen Wirtschaftsunion
dem EZU-Raum, namentlich
aus Westdeutschland und Frank- EZU- |Sonstige| Ins-

Posten Raum | Gebiete | gesamt

reich, gestiegen. Die Ausfubr
nach dem EZU-Raum war

wertmiBi ebenfalls  hoher Einfubr (cif) '
( g S 1963 . . ... 81,8 39,3 121,1

Milliarden belgische Franken

doch gingen die Exporte nach 1984 . . ... .. 85.5 42,0 1275
allen anderen Gebieten zuriick; Austuhr (fob)

inshesondere haben die Liefe- 1953 . . ... .. 71,3 35,6 112,9
rungen nach dem Dollarraum tes4 L L 82,8 82,4 | 1152
infolge des geringeren Stahl- Saldo

exports nach den Vereinigten :ggi oz ;:?; - g:; :é:g

Staaten abgenommen,

Auch in den Niederlanden ist die Einfubr stérker als die Ausfuhr ge-
stiegen, aber dic laufende Rechnung der Zahlungsbilanz wies noch immer einen
UberschuB — in Hohe von 482 Millionen Gulden — auf (siche Seite 54).

Belgien-Luxemburg und Westdeutschland zusammen lieferten 1954 ein
Drittel der niederlindischen Einfuhr und nahmen 30 v.H. der Ausfuhr ab.
Der gesamte AuBenhandelsumsatz der Niederlande (Einfuhr plus Ausfuhr) mit
jedem dieser Handelspartner belief sich auf reichlich 3 000 Millionen Gulden
gegeniiber einem Gesamtumsatz von ungefihr 1900 Millionen Gulden im
Verkehr mii GroBbritannien und den Vereinigten Staaten zusammengenom-
men. Die Einfuhr aus den Vercinigten Staaten nahm (z.T. infolge der
steigenden Liberalisierung der Dollarimporte} zu, aber die Ausfuhr nach den
Vereinigten Staaten ging zuriick, so daB sich ein Handelshilanzdefizit von
684 Millionen Gulden gegeniiber einem Defizit von 252 Millionen Gulden im
Vorjahr ergab. Im Dienstleistungsverkehr dagegen ecrzielten die Niederlande
einen DollariiberschuB, und aunch bei ihren Handelsgeschiften mit anderen
Gebieten konnten sie Dollareinnahmen verzeichnen.

Am stirksten stieg die Einfuhr von Maschinen und Gerdten sowie von
Ol und Olprodukten; dic Einfuhrzunahme betrug bei diesen Waren insgesamt
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460 Millionen Gulden, was einem Viertel der gesamten Zunahme in Héhe von
1830 Millionen Gulden entspricht. Die gesamte Ausfuhr erhshte sich um
nahezu 1000 Millionen Gulden, wovon 200 Millionen Gulden auf Ol und
120 Millionen Gulden auf elektrische Geriite entfielen; die Ausfuhr von
Molkereierzeugnissen ist dagegen relativ konstant geblicben.

In der starken Zunahme des Anteils der Maschinen an der Ein- und
Ausfuhr spiegelt sich eine der interessantesten Entwicklungstendenzen des Welt-
handels wider, nimlich die wachsende Bedeutung der industriellen Fertig-
waren im internationalen Warenaustausch (siche Seite 65). Die stirkere
Industrialisierung verlangt mehr und mehr Spezialmaschinen, und das ermég-
licht selbst zwischen den hochindustrialisierten Lindern ein héheres Mafi von
Arbeitsteilung, als man noch vor wenigen Jahren fiir moglich gehalten hitte.

In allen vier nordeuropiischen Léindern — Dinemark, Finnland,
Norwegen und Schweden — sind 1954 Einfuhr und Ausfuhr gestiegen; da
aber die Einfuhr stirker zunahm als die Ausfuhr, waren die Zahlungsbilanzen
ungiinstiger als 1953. Finnland hatte in der laufenden Rechnung immer noch
einen UberschuB; Schweden verzeichnete ecin leichtes Defizit; in Dinemark
und Norwegen dagegen war die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz auBer-
ordentlich stark passiv.

Die faufende Rechnung der Zahlungshilanzen
der nordeuropidischen Linder

Warenhandel Saldo der | ¢.14q der

Land unsichtbaren laufenden

o Einfuhr' | Ausfubr Saldo Trans- | pochinung
niu aktionen

Miliionen Einheiten der Landeswahrung

Dénemark (Kronen)

1962, , . ... ... 8110 8 000 -~ 110 + 280 4 180

1963, . ........ 8 360 6 200 — 70 4 160 + 20

1964 . , . . . .. ... T 400 6 750 — 650 + 170 -— 480
Finnland (Mark)

1952, .. ... ... 182 800 156 9002 — 25 900 + 4600 — 21 300

W63, . ........ 123 600 131 700 + 8100 + 3400 + 11 500

19642 |, . . .. P 152 160 156 800 + 4 500 + 3800% | 4 83004
Norwegen (Kronen) ’

1952 . . . .. .. ... 8 340 4210 - 2130 4+ 2110 -— 20

18683. .. ....... 6 590 3 810 — 2780 + 1800 — 880

1964 . . . .. .. ... 7 320 4 280 - 3040 + 1940 — 1100
Schweden (Kronen)

1952, . ... ... .. 8 950 8 140 —_ 810 + 990 + 180

1858, . .. .. R 8 160 7 660 -—_ 500 + 840 + 340

1954, . .. ... ... 9 180 8 220 —_ 970 + 860 — 110

Per Einfuhrwert ist bei Danemarh fob, bei den drel anderen Landern dagegen cif angegeben.

Ausfuhr ohne die Reparationslieferungen, die im September 1952 abpeschlogsen waren,

Die Zahlen fir den Warenhande! des Jahres 1954 sind der Zollstatistik eninommen,

Bel den Zahlen fiir den Saldo der unsichtbaren Transakticnen — und demnach auch bel denjenigen fiir den Saldo
der laufenden Rechnung — handelt es sich um vorldufige Schitzungen.
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Die MaBnahmen, die die einzelnen nordeuropiischen Linder im Hin-
blick auf ihre auBen- und binnenwirtschaftliche Lage ergriffen haben, sind auf
den Seiten 34 bis 37 beschrieben.

Danemark hatte im Jahr 1954 im Verkehr mit dem Sterlinggebiet
cinen Uberschufl von nahezu 400 Millionen dinischen Kronen, und auch
gegenitber dem Dollarraum wies seine Handelsbilanz noch immer einen Uber-
schuB auf. Im Verkehr mit den kontinentalen OEEC-Lindern jedoch ergab
sich ein Defizit von ‘1970 Millionen danischen Kronen, da die Einfuhr stark
stieg, ohne daB sich die Ausfuhr entsprechend erhohte. Allerdings ist die Ver-
schlechterung der Zahlungsbilanz im Jahr 1954 zum Teil auf das hohe Kauf-
kraftvolumen im Inland zuriickzufiihren; doch stand Dianemark auch insofern
besonderen Schwierigkeiten gegeniiber, als die Einfuhr von Agrarprodukten in
fast allen Lindern weniger als die anderer Erzeugnisse liberalisiert wurde und
auBerdem besonders durch die Beibehaltung des Staatshandels und der hohen
Zolle beeintrichtigt wird. In Anbetracht dieser Schwierigkeiten hat Dinemark
selbst nur bis zur- Héhe des vorgeschriebenen Mindestsatzes liberalisiert. Ende
1954 stellte sich der Liberalisierungssatz insgesamt auf 76 v.H., wobei der
Satz fiir Fertigwaren nur 60 v.H. betrug. Als der Rat der OEEC am 14. Ja-
nuar 1955 beschloB, daB der Liberalisierungssatz bis Ende September 1955
auf 90 v.H. erhéht werden sollte, meldete Dinemark gewisse Vorbehalte an.

Die Ausfuhr Norwegens ist im Jahr 1954 um etwa 500 Millionen
norwegische Kronen gestiegen, und zwar hauptsichlich auf Grund einer Zu-
nahme der Verschiffungen von Zellstoff und Papier sowie von Fischen und
Fischwaren (letztere infolge eines Rekordheringsfanges).

Die hohen Zahlen fiir die norwegische Einfuhr der letzten Jahre {nament-
lich des Jahres 1954, in dem die Importe um 760 Millionen norwegische
Kronen wuchsen) spiegeln eine steigende Investitionsrate wider; ein Beispiel
dafiir ist die stetig zunehmende Einfuhr von Schiffen.

Um die Bestellungen neuer Schiffe in Grenzen zu halten, wurde ver-
figt, daB Abschliisse fitr neme Tanker nur dann genehmigt werden, wenn
sich der Importeur verpflichtet, den wvollen Kaufpreis aus seinen ecigenen

Der AuBlenhandel Norwegens

Einfuhr Antell
Saldo der der Schiffe
Jahr Schiff Andere z Ausfuhr Hab;:de!s- an der Ge-
chitte importe usammen anz samteinfuhr
Millionen Kronen v. H,
1938 151 1042 1193 787 — 408 13
1951 801 5365 6 268 4 427 — 1 835 14
1952 654 5585 B8 239 4039 — 2 200 10
1953 838 5628 6514 3433 — 2381 14
1954 1263 6013 7276 4163 —3113 17
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Devisenerlésen aufzubringen. Im allgemeinen sind die Zahlungen an den aus-
lindischen Gliubiger innerhalb von fiinf Jahren zu leisten, doch kann diese
Frist in cinigen Fillen verlingert werden. Die bereits vor ErlaB dieser Ver-
fiigung vergebenen Aufirige werden indessen die Devisenposition Norwegens
noch fiir eine Reihe von Jahren belasten.

Dariiber hinaus wurden im Februar 1954 wieder fiir die gesamte Maschi-
neneinfuhr Zolle ecingefithrt. Vorher war es moglich, solche Maschinen, die
nicht in Norwegen hergestellt werden, zollfrei einzufiihren.

Schweden konnte seine Awsfuhr im Jahr 1934 um 560 Millionen
schwedische Kronen erhdhen; gleichzeitig ist aber die Einfuhr wertmaBig um
nicht weniger als 1030 Millionen schwedische Kronen (volumenmiflig wm
14 v.H.) gestiegen, Die Zunahme beruht hauptsichlich auf einer Steigerung
der Importe von Maschinen (zu Investitionszwecken) und Fahrzeugen {meist
Privatwagen). Um den Anstieg der Einfubr aufzuhalten, wurde u.a. ({siehe
Seite 35) im Januar 1955 eine neue Steuer von rund 10 v.H. auf Krafi-
fahrzeuge eingefithrt; diese Steuer ist bei Anmeldung des Wagens zu ent-
richten und wird zusdtzlich zu den normalen Einfuhrzéllen erhoben.

Die Zusammensetzung des AuBenhandels Schweden i.St in den
Schwedens im Jahr 1954 letzten Jahren ein bedeu-

. - tender Exporteur von Ma-
Einfuhr | Ausfuhr |« hinen (und bis zu einem
v.H.des Gesamtbetrages gewissen Gra d e auch von

Posten

Tierische und ptlanzliche Fahrzeugen) geworden.

Erzeugnisse . . « . .« « - v 4 . . . 18 6 _
Mineralien, Grundmetalle und N 2 In der Zeit von 1953

Metallerzeugnisse . . . . . . . . . : .
Tentilien, Kau%cschuk, Héute und Felle 16 * bis 1954 hatten c-len grobten
Maschinen, Eahrzeuge, Schiffe usw. , 24 24 Aufschwung die Exporte
Forstwirtschaftliche Erzeugnisse . , . * 41 des Maschinen- und Schiff-
Andere Waren . . . . .. ..., . 1 ]

baus zu verzeichnen. Sie
Insgesamt. . . . 100 100 sind wertmiiBig um 348
Millionen schwedische Kro-
nen  (oder 22 v. H.) ge-
stiegen, wovon 229 Millionen schwedische Kronen, d.h. zwei Drittel, auf
Frachtschiffe entfielen, Die Hauptstiitze der schwedischen Ausfuhr sind jedoch
weiterhin die forstwirtschaftlichen Erzeugnisse, dic im Jahr 1954 iiber 40 v.H.
der gesamten Ausfuhr ausmachten. Der Anteil der Eisenerzausfuhr an der
Gesamtausfuhr betrug dagegen nur 9 v.H.

* Diese Zahl Ist In dem Posten ,,Andere Waren" enthalten,

Durch die rege Nachfrage nach forstwirtschaftlichen Erzeugnissen an den
Weltmirkten erhielt die finnische Wirtschaft im Jahr 1954 Impulse, die sich
auf samtliche Produktionszweige auswirkten. Die wertmiBige Zunahme der
Einfuhr und Ausfuhr entsprach auch einer volumenmiBigen Ausdehnung um
30 bzw. 16 v.H., da die Preise ziemlich stabil geblieben sind. Es wire frei-
lich hinzuzufiigen, da8 Waren im Werte von 3 bis 4 Milliarden finnischen
Mark, die normalerweise erst ein bis zwei Monate spiter eingefiilhrt worden
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wiren, wegen der ZollerhShung, die Anfang 1955 in Kraft trat, noch rasch
im Dezember 1954 durch die Zollabfertigung geschleust wurden. Zieht man
diese Einfuhren vom Gesamtbetrag ab, so ist der Ausfuhriiberschull etwa
gleich hoch wie im Jahr 1953.

Wihrend die Ausfuhr Finnlands in manchen Jahren zu mindestens
90 v.H. aus forstwirtschaftlichen Erzeugnissen bestanden hatte, ging dieser
Anteil im Jahr 1954 auf 80 v.H. zuriick; der Antell des Maschinen- und
Schiffbaus dagegen erhdhte sich auf 12 v.H. Finnland hatte diese Industrie-
zweige nach 1945 ausgebaut, um seine Reparationslieferungen an die Sowjet-
union durchfithren zu kénnen, doch haben die meisten Unternehmungen ihre
Produktion nach Beendigung des Reparationsprogramms noch erweitert. Die
Sowjetunion ist ein wichtiger Abnehmer finnischer Erzeugnisse geblieben.
Im Jahr 1954 entfielen auf die Sowjetunion wie auf Grofibritannien je reich-
lich ein Fiinftel der gesamten finnischen Ausfuhr und knapp ein Fiinftel der
finnischen Einfuhr, wobei der Anteil GroBbritanniens in beiden Fillen noch
etwas groBer war als der der Sowjetunion. Der RubeliiberschuBl auvs dem
Handelsverkehr Finnlands mit der Sowjetunion wurde zu einem erheblichen
Teil fir Importe aus der Tschechoslowakei, Polen, Ostdeutschland und Rumi-
nien im Rahmen der mit diesen Lindern und der Sowjetunion geschlossenen
dreiseitigen Abkommen verwendet. Die Sowjetunion hat 1954 an Finnland
auch gewisse Goldzahlungen geleistet.

Der AuBenhandel Islands mit Osteuropa hat sich, wie aus der folgen-
den Tabelle ersichtlich wird, in den Jahren 1953 und 1954 erheblich aus-
gedehnt.

Die Gllederung des AuBenhandels Islands

Vereinigte Grof- Kontinentale Andere
britannien QEEC- Osteuropa Insgasamt
Posten Staaten und Irland Lander Lénder
v. H. des Gesamthetrages
Elntuhr
19561 13 29 28 7 23 100
1952 20 21 26 7 26 100
1953 27 12 28 ¢ 24 100
1954 20 11 32 18 1¢ 100
Ausfuhr
1951 18 24 35 8 15 100
1952 25 14 41 7 13 100
1953 15 12 32 20 21 100
1054 17 10 35 25 13 100

Der Riickgang des Handelsverkehrs Islands mit GroBbritannien beruht
weitgehend darauf, daB von privater britischer Seite ein Boykott gegen die
Léschung von Frischfischen islindischer Schleppnetzfischer organisiert wurde,
und zwar als GegenmafBnahme gegen gewisse von der islindischen Regierung
hinsichtlich der Fischereigrinde um die Insel getroffene MaBnahmen. Der
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Riickgang des Handelsverkehrs mit GroBbritannien wurde durch héhere
Exporte nach anderen Lindern, insbesondere den osteuropdischen Lindern,
kompensiert; vor allem ist die Ausfuhr nach der Sowjetunion gestiegen, die
am 1. August 1953 mit Island einen zweijihrigen Handelsvertrag abgeschlossen
hat, in dem sie sich verpflichtete, Island Heringe und Gefrierfisch abzu-
nehmen und dafiir Brennstoffe, ], Weizen und gewisse andere Getreidearten
sowie Zement und Stabeisen zu liefern.

In der islindischen Zahlungsbilanz spielen die Zahlungen der Vereinigten
Staaten im Zusammenhang mit der Stationierung amerikanischer Truppen in
Island eine wichiige Rolle. Diese Einnahmen beliefen sich im Jahr 1953 auf
13,6 Millionen Dollar und waren damit fast ausreichend, um das Defizit von
15,8 Millionen Dollar in der Handelshilanz Islands zu decken. Das Gesamt-
defizit in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz fiir das Jahr 1953 wurde
teils durch den Zustrom langfristigen Auslandskapitals, hauptsichlich in
Form von Schiffskrediten, teils durch vermehrte Inanspruchnahme des EZU-
Kredits gedeckt.

Die 6stlichen Liander veroffentlichen keine ausfithrlichen Zahlen iiber
den AuBenhandel. Wie auf Seite 62 erwihnt, hat man jedoch an Hand der Sta-
tistiken der westlichen Linder errechnet, da der AuBenhandel der westeuropé-
ischen Linder mit den éstlichen Lindern im Jahr 1954 trotz einer wertmifBigen
Zunahme des Ost-West-Handels noch immer nur rund 3 v.H. des Gesamtumsatzes
im Aufienhandel der westeuropiischen Linder ausmachte gegeniiber 8 v.H.
im Jahr 1937. Die Europidische Wirtschaftskommission der Vereinten Nationen
hat in ibrem ,,Economic Survey of Europe fur das Jahr 1954 versucht, den
Gesamtwert des Handelsverkehrs der Ostlichen Liander untereinander und mit
der iibrigen Welt zu schitzen. Nach ihren Berechnungen belief sich der gesamte
AuBenhandelsumsatz der Ostlichen Linder im Jahr 1953 auf 16,3 Milliarden
Dollar; davon entfielen 3,5 Milliarden Dollar auf den Handelsverkehr mit dem
Westen und 12,8 Milliarden Dollar auf den Handelsverkehr der ostlichen Linder
untereinander. Der gesamte AuBenhandelsumsatz der Linder der westlichen
Weli betrug im gleichen Jahr 140,3 Milliarden Dollar*., In dem Survey wird
jedoch darauf hingewiesen, dafl die Zahlen iiber den osteuropiischen Handels-
verkehr ,,mehr als ein Hinweis auf die GroBenordnungen und nicht als eine
genaue Statistik* anzusehen sind.

E S * £

Unter den ziemlich anomalen wirtschaftlichen Verhialtnissen unmittelbar
nach dem Kriege waren bilaterale Handels- und Zahlungsabkommen als vor-
tbergehende MaBnahmen zur Belebung des Handelsverkehrs ohne Zweifel bis
zu einem gewissen Grade niitzlich. Die Nachteile des Bilateralismus waren indessen
offensichtlich, und die Grindung der Europidischen Zahlungsunion, die einen

* Diese Zahl weicht deshalb von der auf Seite 88 angegebenen Zahl fir den Welihandels-
umsatz ab, weil die Einfuhr bei der letzteren auf cif-Basis, bei der oben genannten dagegen auf
fob-Basis berechnet ist.
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hohen Grad von Multilateralitit

Die Liberalisierungssitze

des Zahlungsverkehrs innerhalb der QOEEC-Lé&nder im innereuropdischen

einer wichtigen Liandergruppe

Handelsverkehr

ermoéglichte, stellte daher einen April April
entschiedenen Fortschritt dar. Lander 1954 1955
Unmittelbar im AnschluB an v. H*
die Grindung der EZU be- Belgien-Luxemburg . . 87 88
miihten sich die OEEC-Lin- Danemark . . . . . . . 76 76
der, ihren Handelsverkehr unter- E::L:: ::i’lz"dh """ _95? gg
einander zu liberalisieren, d. h. GroBbritannien . . . . 30 84
weltmoglichst von quantitativen rand . ... L 77 77
Beschrinkungen zu befreien. Wie Island . ... ...l 29 29
5 g ad Malien. . . . ... .. 100 100
die nebenstehende Tabelle zeigt, Niederlande . . . . . . 93 93
sind in der Zeit von April 1954 gorweaen ------- gﬁ gg
bis April 1955 weitere Fort- P::?J;jfh """ 93 93
schritte in dieser Richtung er- Schweden . . .. .. 91 91
zielt worden. Schweiz . . ... .. 92 92
Tarkei . . . .. ... Liberalisierung aufgehoben
Im Aprﬂ 1953, hob  Grie- Durchschnittssatz der
chenland versuchsweise alle men- Mitgliedsiéinder ohne _
genmifigen Beschrinkungen fiir Griechenland . . . . 81 84
. . . Griechenland
90 v. H. seiner privaten Einfuh- (nichtamtlich) . . . . 90 97

ren auf, und Ende 1954 erhdhte

* Private Einfuhren ohne jede mengenméBipe Beschrénkung in

es den Satz auf 97 v. H.; diese . H. der gesamten privaten Elnfuhr aus anderen QEEC-Landern,
Y und zwar hel den melsten LAndern unter Zugrundelegung der
Anderungen wurden der OEEC gy ir des datras 1048

in Paris jedoch nicht offiziell

b Bundesrepublik.

mitgeteilt, Auch Schweden erhdhte seine Liberalisierung iiber den Satz hinaus,

den es der OEEC bekanntgegeben hat.

Der durchschnittliche Liberalisierungssatz bei den drei Hauptwarengrup-
pen nach dem Stand von Ende 1954 geht aus der folgenden Aufstellung hervor:

In acht Lindern iiberschritt Ende
1954 der Liberalisierungssatz fiir Rohstoffe
96 v.H. GroBbritanniens Liberalisierungs-
satz lag — hauptsichlich infolge der Bei-
behaltung von Einfuhrbeschrinkungen fiir
Papierzellstoff — nur bei 81 v.H.

Bei den Fertigwaren belief sich der
Durchschnittssatz Ende 1954 auf 78 v.H.
Werden aber auch die jingsten Libera-
lisierungsmaBnahmen Frankreichs, die am

Die Liberalisierung des Handels-

verkehrs der OEEC-Lander®
bei den Hauptwarengruppen

Warengruppen v.H.
Rohstoffe .. ........ 92
Fertigwaren . . . .. .. .. 78
Nahrungs- und Futtermittel 79

Gesamtdurchschnitt 83

¢ Ohne Griecheniand, deszen Liveralisierungssalz
der OEEC nicht offizlell milgeteilt worden ist.

1. April 1955 in Kraft traten, beriicksichtigt, so erhdht sich dieser Satz auf

iiher 80 v.H.

Bei den Nahrungs- und Futtermitteln hat der in der obigen Tabelle an-
gegebene Liberalisierungssatz aus verschiedenen Griinden einen geringeren Aus-
sagewert als die entsprechenden Zahlen der beiden anderen Kategorien,
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Finmal spielt namlich im Agrarsektor der Staatshandel, der in den Liberali-
sierungssitzen nicht beriicksichtigt ist, immer noch eine groBe Rolle, und auBer-
dem genieBen die Agrarerzeugnisse oft erheblichen Zollschutz, Wie es in dem
im Mirz 1955 herausgegebenen Sechsten Bericht der OEEC heifit, ,,ergeben sich
aus der Einfuhrpolitik bei dieser Kategorie im grofien und ganzen erhebliche
Schwierigkeiten fiir den innereuropéischen Handelsverkehr; die restriktive Ein-
fuhrpolitik bedeutet eine schwere Benachteiligung fiir die Ausfuhrlinder der
OEEC und wird weitgehend aus anderen als zahlungsbilanzpolitischen Griinden
beibehalten® .

Es ist in der Tat bedauerlich, daBl diese Beschrinkungen sehr stark bei den
Waren Anwendung finden, die hauptsichlich innerhalb Westeuropas gehandelt
werden, z.B. bei Fleisch, Molkereiprodukten, Eiern, Obst und Gemiise. Um
den OEEC-Bericht noch einmal zu zitieren: ,,Uber 85 v.H. der europiischen
Fleischaustuhr gehen nach Mitgliedslandern*. Bei Eiern betrigt der Prozentsatz
mehr als 90 v.H., bei Frischobst im Durchschnitt 80 v.H. und bei einigen anderen
Nahrungsmitteln {iber 95 v.H. In cinigen Fillen ist die Ausfuhr dieser Produkie
von lebenswichtiger Bedeutung fiir die Erzeugerlinder; aber nur wenige Linder
haben die Einfuhr dieser Waren freigegeben.

Fiir die Beibehaltung von Beschrinkungen und hohen Schutzzéllen bet der
Einfuhr landwirtschaftlicher Erzeugnisse werden viele Griinde angefithrt; z. B.
auf sozialer Ebene, daB es notwendig sei, Einkommen und Beschiftigung in der
Landwirtschaft stabil zu halten, und auf strategischer Ebene, dafi die Nahrungs-
mittelproduktion im Inland aufrechterhalten werden miisse. Eine wesentliche
Rolle spielt in diesem Zusammenhang aber sicher die Tatsache, daB in mehreren
kontinentaleuropidischen Landern die landwirtschaftlichen Produktionsmethoden
nicht mit dem Forischriit der Technik Schritt gehalten haben und in dieser
Hinsicht im Vergleich zu anderen Wirtschaftszweigen weit im Riickstand ge-
blieben sind. Gleichviel welche geschichtlichen und sonstigen Hintergriinde diese
Verhiltnisse auch haben und wie groB die technischen oder politischen Schwie-
rigkeiten, die es zu iiberwinden gilt, auch sein mogen, so ist es doch fiir einige
europiische Linder dringend notwendig, sich in stirkerem Malle um eine Ra-
tionalisierung ihrer Landwirtschaft zu bemiihen, da ein nicht rationalisierter
landwirtschaftlicher Sektor eine Belastung fiir die Wirtschaft bleiben und nicht
nur die Erhshung des Lebensstandards verzégern, sondern wahrscheinlich auch
gewisse Schwierigkeiten fir die Exportindustrie mit sich bringen wiirde.

Die Liberalisierung der unsichtbaren Transaktionen, die in einem
besonderen, im Jahr 1950 vereinbarten Kodex geregelt wurde, ist weiter fort-
geschritten, und zwar hauptsdchlich dank den Beschliissen der Mitgliedslinder
der OEEC, friihere Beschrinkungen aufzuheben oder iiber den im Kodex vor-
geschrichenen Satz hinauszugehen. Verméogensertrignisse kénnen nun allgemein
nach dem Ausland transferiert werden, und die Devisenzuteilungen fiir Auslands-
reisen sind in den meisten Lindern hoher als der Mindestbetrag im - Gegenwert
von 100 Dollar jahrlich, der gemiB einer Vereinbarung vom Juli 1951 von allen

* FEs ist in diesem Zusammenhang vielleicht erwidhnenswert, daB dieser Prozentsatz noch hibher
sein wiirde, wenn nicht 1954 sehr viel Fleisch nach Osteuropa exportiert worden wiire.
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Lindern gewihrt werden sollte, die mindestens 75 v.H. ihres Handelsverkehrs
liberalisiert haben.

Auch die Liberalisierung der Einfuhr aws dem Dollarraum
hat Forischritte gemacht, und zwar nicht nur auf Grund des Abbaus mengen-
miBiger Beschrankungen, sondern auch, weil die Behérden bei der Erteilung von
Einfuhrbewilligungen grofiziigiger vorgehen. Die Schweiz kennt keine diskrimi-
nierenden Beschrinkungen fiir Importe aus dem Dollarraum, und die Benelux-
Liander haben am 1. Juni 1954 fir Einfuhren aus dem Dollarraum den glei-
chen Liberalisierungssatz wie fiir Importe aus den Mitgliedslindern der QEEG
eingefiihrt. Infolge der Liberalisierung nahm die Einfuhr von Dollarwaren zu-
nichst sehr stark zu; in Belgien lieB die stirkere Nachfrage nach Dollarwaren
jedoch bald nach, wihrend sie in den Niederlanden linger anhielt. Hier fiel
allerdings die Zunahme der Dollareinfuhr zeitlich mit einer sehr erheblichen
Ausweitung des bis dahin ziemlich niedrigen Kaufkraftvolumens zusammen
(siche Seite 53).

Man darf nicht vergessen, daff das europiiische Angebot an Haushalis-
artikeln, Maschinen wusw. zu konkurrenzfihigen Preisen jetzt allgemein so
umfassend ist, daB selbst
Verkiufer amerikanischer Die Einfuhr der Benelux-Lénder
,Spezialartikel* dem be- aus dem Dollarraum

sonderf:'n Geschmack ihrer Belglsch-Luxemburgische Nioderlande
europiischen Kunden und Jahr Wirtschaftsunion

den an den europdischen Millionen USA-Dollar
Mﬁrkten herrschenden Be- 1952 523 395
dingungen in Zukunft gro- 1953 378 338
Bere Beachtung schenken 1954 387 473
miissen,

Die Beseitigung mengenmiBiger Beschrinkungen ist selbstverstindlich nicht
der einzige Aspekt der Bemiihungen um einen freieren Handelsverkehr; ein
weiteres Hindernis fiir einen unbeschrinkten Austausch von Giitern und —— in.
direkt — vielen Dienstleistungen {Schiffahrt, Versicherung usw.) bilden die Zolle,
Die Linder mit relativ niedrigen Zolltarifen sind in der OEEC wie auch schon
vorher im GATT dahingehend vorstellig geworden, daf3 jetzt eine Senkung der
gegenwirtigen hohen Zolltarife in Angriff genommen werden miisse. Wie im
Sechsten Bericht der OEEC betont ist, kann das Zollproblem im allgemeinen
,»hicht als ein nur die westeuropiischen Linder allein angehendes Problem an-
geschen werden; denn entsprechend den internationalen Vereinbarungen muf3
jede von einem Mitgliedsland gewahrte Zollerleichterung automatisch auf alle
am GATT beteiligten Linder bzw. auf alle die Linder, denen gegeniiber das
betreffende Land die Meistbegiinstigungsklausel anzuwenden verpflichtet ist,
ausgedehnt werden®.

Die Organisation des GATT wurde im Jahr 1948 als ,informeller
ArbeitsausschubB‘‘ gegriindet. Sie hat seither drei Zollkonferenzen und neun Ta-
gungen abgehalten. Die letzte Tagung fand vom 28. Oktober 1954 bis 7. Marz
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1955 in Genf statt. Auf dieser Tagung stellten die VertragschlieBenden Parteien*
einen umfassenden Uberblick iiber das GATT auf Grund ihrer siebenjihrigen
Erfahrungen wihrend der Tétigkeit der Organisation fertig und nahmen eine
Revision der Bestimmungen des Abkommens vor, um diese an die veranderten
Verhiltnisse anzupassen, AuBlerdem arbeiteten sie die Bedingungen fiir ein neues
Abkommen aus, das die Griindung einer stindigen Organisation unter dem
Namen ,,Organization for Trade Cooperation* (,,OTC*) vorsicht. '

Von den Resultaten der GATT-Revision scien folgende kurz vermerkt:

1. Die bisher eingefithrten Zollsenkungen bleiben in Kraft. Uber
das GATT waren Abkommen iber die Senkung oder NichterhShung von
538 700 Zollpositionen zwischen den verschiedenen Regierungen geschlossen
worden, und es wurde in Genf vereinbart, den beteiligten Regierungen zu
empfehlen, diese Abmachungen durch Verlingerung der Giltigkeitsdauer der
Zolltariflisten vorn 1. Juli 1935 (an dem die entsprechenden Abkommen sonst
aufler Kraft treten wiirden) bis zum 31. Dezember 1957 aufrechtzuerhalten.
Auflerdem wird filr die Zukunft eine automatische Verlingerung der Giltig-
keitsdaver der Zolltariflisten um jeweils dret Jahre vorgeschlagen.

2, Weitere Verhandlungen iber Zollsenkungen sind vorgesehen:

a) Wenn jede Partei auch das Recht behilt, selbst zu entscheiden, ob sie sich
in Verhandlungen einlassen oder an einer Zollkonferenz teilnehmen
will oder nicht, so erkennen die Vertragschlielenden Parteien in aller Form
den Wert von Zollverhandlungen an, in denen ,eine wesentliche Sen-
kung des allgemeinen Zollniveaus und anderer Ein- und Ausfuhrabgaben
und namentlich die Herabsetzung solcher Zolltarife, die wegen ihrer
Héhe die Einfuhr selbst kleinster Mengen erschweren,” angestrebt wird,
Allerdings wird bel Zollverhandlungen auch eine Garantie, niedrige
Zolle nicht zu erhéhen oder zollircie Behandlung beizubehalten, als
ein der Senkung hoher Zollsitze gleichwertiges Zugestindnis anerkannt.

b) Die VertragschlieBenden Parteien haben auflerdern zur Untersuchung
der allgemeinen Méglichkeiten fiir kiinftige Zollsenkungen und der hier-
bei anzuwendenden Methoden einen hesonderen Arbeitsausschufl ein-
gesetzt, der auch die Einberufung einer Zollkonferenz empfehlen soll,
wenn die Meinung besteht, dal auf diesem Gebiet weitere Fortschritte
erzielt werden konnten.

3. Die VertragschlieBenden Parteien haben das Grundprinzip, dal mengen-
miflige Beschrinkungen aufgehoben werden miissen, sobald sie
aus zahlungsbilanzpolitischen Griinden nicht mehr gerechtfertigt
sind, bestitigt und auf zwelerlei Weise Vorsorge getroffen, dafi dieser Grund-
satz strenger befolgt wird:

a) Bs wird jetzt eindeutig anerkannt, dafl die Mitgliedslinder in erster
Linie verpflichtet sind, fir die Erhaltung des Gleichgewichts in der
Zahlungshilanz Sorge zu tragen.

* Wird im Zusammenhang mit dem GATT der Ausdruck die ,,VertragschlieBenden Parteien®
(das Wort ,,VertragschlieBend* mit groBemn Anfangsbuchstaben) gebraucht, so besagt das ent-
sprechend dem Sprachgebrauch des GATT, dall die ,,gemeinsam vorgehenden vertragschliefen-
den Parteien'* gemeint sind; ,,vertragschlieBend* mit k%einem Anfangsbuchstaben heilit dagegen
lediglich, daB# von einem Mitgliedsland oder von mehreren Mitgliedslindern die Rede ist.
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b) Die OTC soll zu einem von den Vertragschlieflenden Parteien festzu-
setzenden  Zeitpunkt alle aus Zahlungshilanzgriinden beibehaltenen
mengenméBigen Beschrinkungen priifen und danach mit den betreffenden
Landern jahrlich Beratungen abhalten, bei denen diese Liander die noch in
Kraft befindlichen Beschrinkungen jedes Jahr zu begriinden haben werden.

Andererseits wurden durch FEinfithrung von Klauseln {,,waivers*) zwei
Ausnahmen von dem cbigen Prinzip zugelassen.

a) Eine voritbergehende Befreiung von der im Grundprinzip fesigelegten
Verpflichtung ist in solchen , Hirtefallen® zulissig, in denen eine
plétzliche Aufhebung der in Anwendung befindlichen, aber aus Zahlungs-
bilanzgriinden mnicht mehr gerechtfertigten mengenmifligen Beschrin-
kungen zu einer schweren Schidigung fiir einen inldndischen Industrie-
oder Landwirtschaftszweig, der bisher durch die Restriktionen geschiitzt
war, fithren wiirde. Die betreffenden vertragschlieflenden Parteien
kénnen in einem solchen Fall alle Bestimmungen zur Beschrinkung der
Einfuhr erlassen, die sie fiir angemessen und notwendig halten, miissen
aber diese voriibergehend zulissigen mengenmiBigen Beschrankungen
innerhalb einer verhdltnismaBig kurzen Frist — in jedem Falle inner-
halb von fiinf Jahren — simtlich wieder aufheben. Dariiber hinaus
werden die Vertragschlieflenden Parteien die Anwendung von solchen
Beschrinkungen in ,,Hirtefillen® und die hinsichtlich ihrer Aufhebung
erzielten Fortschritte jahrlich iiberpriifen.

b) In einer zweiten Klausel wird den Vereinigten Staaten das Recht
zugestanden, die besonderen MaBnahmen zu ergreifen, die gemif
Artikel 22 des ,,United States Agricultural Adjusiment Act*‘ in bezug
auf mengenmiflige Beschrinkungen und zusitzliche Importsteuern erfor-
derlich sind; gleichzeitig wird aber jeder Partei, deren Auflenhandel
durch diese MafBinahmen beeintrichtigt wird, das Recht vorbehalten,
sich der in dem Abkommen vorgeschenen Verfahren zu bedienen, um
durch Verhandlungen oder auf anderem Wege einen Ausgleich herbei-
zufithren, Die VertragschlieBenden Parteien werden alle von den Ver-
einigten Staaten in Anwendung dieses Geseizes getroffenen MaBnahmen
jahrlich tuberprifen. Die amerikanische Regierung hat zugesichert, dafl
sie vor Einfihrung solcher Mafinahmen mit den hauptsichlich interessier-
ten Lindern in Fihlung treten und jede gemifl diesem Gesetz einge-
fuhrte Beschrinkung aufheben wird, sobald sie nicht mehr notwendig ist.

*  Seit 1933 haben die Vereinigten Siaaten ein staatliches Preisstiitzungsverfahren fur land-
wirtschaftliche Erzeugnisse beibehalten, auf Grund dessen die amerikanischen Preise in der
Regel hoher sind als die an den frelen Mirkten der Welt notierten Preise. Wegen dieser
Preisdisparitit hat der KongreB urspriinglich im Jahr 1935 den Artikel 22 des ,Agricultural
Adjustment Act® erlassen, der inzwischen neuw verfiigt und geindert wurde. Gemil diesem
Artikel hat der Prisident, falls Erzeugnisse in solchen Mengen und zu solchen Bedingungen
eingefithrt werden — bzw. mit der Einfuhr sicher zu rechnen ist —, daB sie ein land-
wirtschafiliches Stiitzungsprogramm unwirksam machen oder merklich beeintrichtigen, Vor-
kehrungen zu wreffen, die eine derartge Auswirkung der Importe verhindern.

Dabei kann es sich um die Festsetzung von Kontingenten oder die Einfithrung zu-
sitzlicher Abgaben handeln. Dem Artikel 22 wurde eine so groBe Bedeutung heigemessen,
daB der KongreBl im Jahr 1951 einen neuen Paragraphen in das Gesetz aufnahm, demzu-
folge kein internationales Abkommen in einer Weise zur Anwendung pgelangen darf, die
mit den Bestimmungen dieses Artikels unvereinbar wire. Auws diesem Grunde haben die
Vereinigten Staaten auf der letzten Tagung des GATT die Ausnahmeklausel verlangt,
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4, Denjenigen ,,Lindern, in denen der Lebensstandard noch niedrig
ist und die sich in den ersten Phasen der Entwicklung befinden®
{so lautet die neue Definition des bisher gebriuchlichen Ausdrucks ,unter-
entwickelte Lander*}, wurden vorbehalilich spezieller Sicherheiten
besondere Erleichterungen zugestanden. Diese Erleichterungen sollen
den betreffenden Lindern helfen, ihr Zollsystem so beweglich zu erhalten,
daf} sic den im Aufbau befindlichen Industriezweigen den erforderlichen Schutz
gewihren und auflerdem mengenmifliige Einfuhrbeschrinkungen zum Schutze
threr Zahlungsbilanzen einfilhren kénnen. Das ist deshalb wichtig, weil die
Zahlungsbilanzen auf Grund des anhaltend hohen Einfuhrbedarfs, der sich
wahrscheinlich als Folge der Entwicklungsprogramme einstellen wird, sehr
angespannt sein werden. '

Es wurden Verfahrensregelungen ausgearbeitet, nach denen ein Land,
das sich in den ersten Entwicklungsstadien befindet, mit anderen wvertrag-
schlieBenden Parteien in Zollverhandlungen treten kann, um die Anderung
einer auf Grund des Abkommens an sich bindenden Verpflichtung zu erreichen
und dadurch den Aufbau eines bestimmten Industriezweiges zu erleichtern,
Wenn die betreffenden Liander im Verhandlungsweg keine Einigung erzielen,
kann die Angelegenheit den VertragschlieBenden Parteien vorgelegt werden,
Sollten Einfuhrbeschrankungen zum Schutze einer neuen Industrie einge-
fithrt werden, so dirfen sie nicht diskriminierend sein. In einigen Fillen
kénnen die durch solche Beschrinkungen benachteiligten vertragschliefienden
Parteien gleichwertige Zugestindnisse, die sie im Rahmen des Abkommens
gemacht haben, zuriickziehen.

In einem besonderen Beschlul wurde Grofibritannien das Recht zu-
gebilligt, den britischen XKolonien, die weitgehend wvom britischen Markt
abhingig sind, besondere Untersiiitzung durch Mafinahmen zukommen zu
- lassen, die an sich mit den Bestimmungen des Abkommens unvereinbar wiren.
Derartige Ausnahmen sind jedoch nur in den Fillen zulissig, in denen die
daraus resultierenden Vorteile lediglich dem betreffenden Industrie- oder
Landwirtschaftszwetg in den Kolonien, nicht aber der Industrie oder Land-
wirtschaft GroBbritanniens oder eines anderen Landes zugute kommen. Grofi-
britannien wird den VertragschlieBenden Parteien iiber die auf diesem Gebiet
ergriffenen Mafinahmen jahrlich Bericht erstatten.

5. Das Abkomnmen wurde durch einige neue Besttimmungen ergiinzi, die eine Ver-
ringerung der schidlichen Auswirkungen von Exportsubventionen zum Ziel
haben. Fiir andere Waren als Rohstoffe diirfen weder neue Subventionen
eingefithrt, noch bestehende Subventionen erhéht werden, und kein Land
darf Subventionen fiir Rohstoffe gewihren, um sich einen héheren als den
ihm angemessenen Anteil am Welthandel zu sichern.

Zusatzliche Bestimmungen wurden auch hinsichilich der Anwendung von
Anti-Dumping- und Ausgleichsmaf3inahmen durch Einfuhrlinder be-
schlossen.

Ferner sind gewisse Grundsitze hinsichtlich der Aufldsung iibher-
schiissiger Vorrite an Agrarerzeugnissen vereinbart worden. Schliefi-
lich wurden auch die besonderen Probleme im Zusammenhang mit dem
internationalen Rohstoffhandel untersucht.
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Die Verwirklichung der Ziele des ,,Allgemeinen Abkommens tber Zélle
und AuBlenhandel” kann durch die Férderung des Wirtschaftswachstums
kapitalbediirfiger — insbesondere unterentwickelter — Lander erleichtert
werden, da diese dann weniger auf die Anwendung von Importreswikiionen
angewiesen sind. Daher wurde empfohlen, daB8 diejenigen vertragschlieBenden
Parteien, die Kapital fiir internationale Investitionen bereitstellen kdnnen, und
die Parteien, die solches Kapital aufnehmen méchten, ihr méglichstes tun
sollen, um Voraussetzungen zu schaffen, die dem internationalen Kapital-
verkehr forderlich sind; dabei ist besonders darauf zu achten, daf} fiir be-
reits vorgenommene sowie zukiinftige Investitionen geniigend Sicherheiten
gegeben werden, e¢ine Doppelbesteuerung vermieden und der Transfer von
Ertriagnissen auslindischer Investitionen erleichtert wird,

6. Die Aufgaben der neuen stindigen Organisation, der OTC, werden
darin bestehen, erstens das Allgemeine Abkommen verwaltungsmifig zu
leiten und zweitens Verhandlungen tiber den internationalen Handelsverkehr
zu fordern sowie bei der Erorterung und Lésung der den internationalen
Handelsverkehr hetreflenden Fragen als zwischenstaatliches Forum zu dienen.

Die in Genf ausgearbeiteten Abkommen sind den einzelnen Lindern zur
Ratifizierung vorgelegt worden und treten in Kraft, sobald ihnen Regie-
rungen zugestimmt haben, auf deren Terriiorien 85 v.H. des gesamten
Auflenhandels der fiinfunddreiBig vertragschlieBenden Parteien entfallen.

Am 14. April 1955 brachte der Prasident der Vereinigten Staaten in
einer Botschaft an den KongreB zum Ausdruck, daB die Zugehorigkeit seines
Landes zur OTC ,,im ecigenen wohlverstandenen Interesse der Vereinigten
Staaten lige. Als Mitglied dieser Organisation kdnnten wir wirksamer an der
Aufhebung diskriminierender Beschrinkungen gegeniiber wunserer Ausfuhr
arbeiten. Wir kénnten mithelfen, giinstige Voraussetzungen fir die Konvertier-
barkeit der Wiahrungen zu schaffen. Wir kdnnten die Absatzmirkte fiir die
Erzeugnisse unserer Bergwerke, unserer Landwirtschaft und unserer Fabriken
erweitern. Wir kénnten Voraussetzungen schaffen helfen, die den internatio-
nalen Austausch von Investitionskapital begiinstigen, das fiir die Produktions-
steigerung in der ganzen freien Welt, namentlich in deren unterentwickelten
Gebieten, so dringend benétigt wird. Unsere Nichtzugehorigkeit zur OTC
wiirde in der gesamten freien Welt als Mangel an wirklichem Interesse der
Vereinigten Staaten an den Bemiihungen um die Erweiterung des Handels-
verkehrs ausgelegt werden. Sie wiirde den Schwung, mit dem auf dieses Ziel
hingearbeitet wird, ernsthaft becintrichtigen. Sie wire ein schwerer Schlag
fur die kiinftige Awusarbeitung zwischenstaatlicher Vereinbarungen zur Ver-
teidigung der freien Welt, Sie konnte zur Einfiihrung neuer Handelsbeschrin-
kungen seitens anderer Linder fithren, und dies wiirde eine Schrumpfung des
Welthandels zur Folge haben und fiir die Ausfuhr der Vereinigten Staaten
cinen schweren Riickschlag bedeuten. Sie kénnte schliefllich dazu fithren, daB
es wieder zu regionalen Zusammenschliissen einzelner Staaten kommt.

Bereits im Januar hatte der Préisident dem Kongre den Entwurf dber
die Verlingerung des ,Reciprocal Trade Agreements Act um weitere drei
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Jahre vorgelegt. Dieses Gesctz ermichtigt den Prisidenten, innerhalb gewisser
Grenzen die amerikanischen Zolltarife herabzusetzen, soweit es zur Erleichte-
rung der Handelsbesprechungen mit anderen Lindern notig ist, sowie gewisse
einseitige Senkungen vorzunehmen.

AuBerdem liegt dem KongreB ein Gesetzentwurf {iber eine Vereinfachung
des Zollverfahrens vor, die erhebliche praktische Auswirkungen haben wiirde.

Die Haltung der Vereinigten Staaten in dieser Angelegenheit ist aus
vielen Griinden von grofiter Bedeutung, da es weitgehend von ihrem Beispiel
abhdngen wird, ob sich die kiinftigen Bemtihungen um Verbesserung der
Bedingungen im Welthandel wirklich auf internationaler Grundlage und unter
Beteiligung von Lindern aller Kontinente abspielen werden oder ob es
besonderen Lindergruppen iiberlassen bleiben wird, weitere MaBnahmen in
dieser Richtung zu treffen,

Die anhaltende Ausdehnung des Welthandelsvolumens ist ein konkreter
Beweis dafiir, dafl die verschiedenen Bemiihungen um den Abbau quantita-
tiver Beschrinkungen und die Beseitigung anderer Hindernisse keineswegs
erfolglos gewesen sind. Noch vor wenigen Jahren hatte man befiirchtet, daf}
die fortschreitende Lockerung der Devisenbewirtschaftung im Rahmen der
allméhlichen Anniherung an die volle Konvertibilitit nur dann méglich wiire,
wenn gleichzeitig die Importe strengeren Einschrinkungen unterworfen wiir-
den, die Konvertibilitit also nur mit solchen Mitteln erreicht werden kénnte,
die praktisch zu ecinem Riickgang des internationalen Giiter- und Dienst-
leistungsaustausches fithren wiirden.

Die Ereignisse haben indessen gezeigt, daB diese Befiirchtungen unbe-
griindet waren, Tatsichlich ging mit der Lockerung der Devisenkontrollen
eine Ausweitung des Auflenhandels einher. Auch die weiteren Fortschritte
miissen unbedingt in Richtung der Expansion und nicht der Restriktion ange-
strebt werden.
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V. Die Devisenmirkte

In Westeuropa haben der Abbau der Beschrinkungen im Auflenhandel
und Zahlungsverkehr sowie die Entwicklung von Devisenmirkten, die die
echte Angebots- und Nachfragesituation bei den ecinzelnen Wihrungen genauer
widerspiegeln, im vergangenen Jahr weitere erhebliche Fortschritte gemacht.
Die Wandlung in den Methoden der Wahrungspolitik kommt am deutlichsten
darin zum Ausdruck, dafl diejenigen Linder, in denen Zahlungsbilanzschwie-
rigkeiten auftraten, auf die Anwendung direkter LenkungsmaBnahmen im
AuBlenhandel und Zahlungsverkehr ganz bewulit verzichtet und statt dessen
geld- und finanzpolitische MaBnahmen ergriffen haben, um ihre Zahlungs-
bilanz wieder in Ordnung zu bringen (siche Kapitel II).

Zu den wichtigsten MaBnahmen, die im Laufe des vergangenen Jahres
zur Wiederherstellung normalerer Verhiltnisse an den Devisenmiirkten ge-
troffen wurden, gehoren:

a} die weitere Liberalisierung der Einfuhren sowie in mechreren Lindern
die Ausdehnung der Liberalisierung auf Importe aus dem Dollarraum;

b) die Vereinheitlichung der Konten von Devisenauslindern und damit der
Wechselkurse, vornehmlich in Grofbritannien und Westdeutschland;

¢} die Gewihrung gréBerer Freiheit im Kapitalverkehr, insbesondere
zwischen den Benelux-Lindern.

AuBerhalb Europas war die bemerkenswerteste Entwicklung im
Dollarraum der Riickgang des Agios fiir den kanadischen Dollar gegeniiber
dem USA-Dollar von 3 auf | v.H. in den ersten Monaten des Jahres 1955.

In mechreren Lindern Lateinamerikas haben die Wihrungsschwierig-
keiten im vergangenen Jahr eher zu- als abgenommen. Argentinien, Brasilien,
Chile, Kolumbien und Paraguay haben simtlich Anderungen ihrer Wechsel-
kurssysteme vorgenommen, durch die sich der AuBenwert ihrer Wahrungen
vermindert hat, Andererseits ist der peruamsche Sol dank der zur Beseitigung
des Zahlungsbilanzdefizits von 1953 im Inland verfolgten Politik und der
Anfang 1954 im Ausland aufgenommenen Stabilisierungsanleihe im Laufe des
Jahres 1954 im Wert gestiegen.

In anderen Erdteilen haben der Iran und Israel ihre Wechselkurs-
systeme vereinfacht. Die Vereinfachung hat sich im Iran praktisch als Auf-
wertung, in Israel als Abwertung ausgewirkt. In China fand eine Wihrungs-
reform statt, und Thailand édnderte den Goldwert sciner Wihrung.

ES * *

Die wichtigste devisenpolitische MaBnahme des Jahres 1954 in GroB-
britannien war die Erweiterung der Transferable Account Area im Mirz
1954 und die Aufhebung der Bestimmung, derzufolge das transferierbare
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Pfund nur fiir lavfende Transaktionen verwendet werden durfte. Dieser Schritt,
der im vierundzwanzigsten Jahresbericht auf Seite 148 beschrieben ist, hat die
amtlichen und nichtamtlichen Sterlingmirkte merklich beeinfluit und war einer
der Faktoren, die im Februar 1955 zu dem BeschluB gefithrt haben, den Devi-
senausgleichsfonds auch an den nichtamtlichen Mirkten intervenieren zu lassen.

In den Monaten, die unmitielbar auf die MaBnahmen von Mirz
1954 — zu denen auch die Wiedererdffnung des Goldmarktes gehérie —
folgten, waren die amtlichen und nichtamtlichen Sterlingkurse sehr fest, wie
aus der folgenden Zeichnung ersichtlich ist. Im ersten Halbjahr 1954 wies
die britische Zahlungshilanz einen erheblichen UberschuB auf (siche Seite 39).
Auflerdem hat das Ausland — z.T. infolge der neuen Verwendungsmoglich-
keiten des Pfundes und z.T. in Erwartung einer baldigen Riickkehr zur Kon-
vertierbarkeit undjoder einer Erweiterung der Spanne zwischen den Inter-
ventionspunkten fur das Pfund Sterling — die Guthaben in London verstirkt.

Sterlingkurse in New York*
Wochendurchschnitte, in USA-Dollar fiir das Pfund Sterling
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* Dle Verstarkung der Kurve fir das fransferierbare Pfund ab Mirz 1954 soll die gréBere Bedeutung, die der Markt
von dlesem Zeitpunkt an erlangt hat, veranschaulichen.

Im Auvgust 1954 begann der amtliche Kurs nachzugeben, wie es zu dieser
Jahreszeit Ublich ist. Mitte September fielen die Noterungen unter Pari und beweg-
ten sich von da an, abgeschen von geringfiigigen Besserungen im Oktober und No-
vember, stindig abwirts aul die Uniergrenze von 2,78 USA-Dollar zu, bis Ende
Februar 1955 der Diskontsatz auf 4% % erhéht wurde und der Devisenausgleichsfonds
an den nichtamtlichen Devisenmarkten zu intervenieren begann.

Geraume Zeit fihrte man die Schwiche des Pfundes auf ein ungewdhnlich
langes Anhalten der iiblichen saisonalen Bewegung zuriick. Heute steht indessen
ziemlich einwandfrei fest, daf§ die Hauptursache die — ither das saisoniibliche MafB
hinausgehende — Verschlechterung der Zahlungsbilanz vom ersten auf das zweite
Halbjahr 1954 gewesen ist (siche Seite 40). Freilich waren auch noch andere
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Faktoren von gewisser Bedeutung. Dazu gehdrte z.B. der Wechsel in der allge-
meinen Markteinstellung gegeniiber dem Pfund: diejenigen Kreise, die in Erwartung
unmittelbar bevorstehender weiterer Mafinahimen zur Herstellung der Konvertibilivat
im Frithsommer, wie bereits erwihnt, in gewissem Umfang ihre Mittel nach Londen
gelegt hatten, waren enttduscht, als der Schatzkanzler auf der Jahresversammlung
des Internationalen Wihrungsfonds im September 1954 erklirte, daBl vor der Ver-
wirklichung der Konvertierbarkeit des Pfundes noch viele Probleme zu lésen seien.
Dies hatte wahrscheinlich den Verkauf gewisser Sterlingbetrige zur Folge. AuBerdem
ist die vermehrte Nachirage nach Pfund Sterling in der ersten Hilfte des Jahres z.T.
dadurch verursacht worden, daf3 die Hindler fiir einen grofleren Zeitraum als gewdhn-
lich Termineindeckungen vornahmen, so dafl die Resetven Grofibritanniens zum Teil
bereits Zuginge zu verzeichnen hatten, die auf einem Sterlingbedarf beruhten, der
normalerweise erst gegen Fnde des Jahres aufiritt, Die Auswirkung der Zahlungs-
bilanzschwiche auf den Devisenmarkt wurde somit dadurch wverschiirft, dafl einmal
ein gewisser Abfluf von Mitteln stattfand und zum anderen der Sterlingbedarf in
ungewdhnlichem Umfange bereits in fritheren Monaten gedeckt worden war.

Ein weiterer Faktor, der den amtlichen Sterling-Dollar-Kurs driickte, war die
Schwiche des transferierbaren Pfundes seit September 1934, Zwei Entwicklungen
sind in diesem Zusammenhang von besonderer Bedeutung: erstens der schon
erwihnte Umschwung in den Erwartungen des Marktes hinsichtlich der Konvertier-
barkeit und zweitens die Tatsache, daf3 gewisse Sperrmark-Guthaben von Bewchnern
des Dollarraums, auf die die Freigabebestimmungen vom 16, September keine An-
wendung fanden, ilber das Pfund repatriiert wurden. Hierzu wurden englische
Pfunde bei Banken in Westdeutschland oder in anderen EZU-Lindern gegen
Dentsche Mark angekauft und spéter an den freien Markten gegen Dollar verduflert.

Infolgedessen vergroBerte sich der Abstand zwischen den Kursen fiir Pfund
Sterling (American Account} und fir transferierbare Pfunde auf 2 bis 3 v.H., und
dies geniigte schon, um Transaktionen mit billigen Pfund Sterling wieder aufleben
zi lassen. In fritheren Jahren hatte ein so geringfiigiges Disagio keine solche
Wirkung gehabt; aber die Erweiterung der Transferable Account Area im Mirz
1954 hatte zu einer betrichtlichen Erhshung der Umsitze am Markt fir das
transferierbare Pfund und gleichzeitig zu einer Verringerung der tiglichen Kurs-
schwankungen gefithrt, Diese gréBere Stetigkeit des Marktes machte es moglich,
Geschifte in billigen Sterling bel einem viel niedrigeren Disagio als frither durch-
zufithren,

Der Wunsch, diesen Transakiionen mit ihren stdrenden Auswirkungen
auf die Struktur des internationalen Handels ein Ende zu machen, war einer
der Griinde dafiir, daB der Devisenausgleichsfonds im Februar 1955 ermichiigt
wurde, nach eigenem Ermessen an den nichtamtlichen Devisenmirkten zu
intervenieren. Diese Entwicklung ist ein treffendes Beispiel fiir die Nachteile
eines Systems, das in der Mitte zwischen einer durchgreifenden Devisen-
bewirtschaftung einerseits und einem freien, aber sinnvoll iiberwachten Devisen-
markt andererseits steht. LenkungsmaBnahmen entwickeln ebenso wie frei-
heitliche Ordnungsformen ihre eigenen Antriebskrifte aus sich heraus: wenn
die Lenkung wirksam' sein soll, muf sie méglichst umfassend sein; wird sie
teilweise abgebaut, so vermindert sich damit auch weitgehend die Wirksam-
keit der in Kraft bleibenden Mafinahmen.
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Gegenwirtig ist also ein Zustand erreicht, in dem die Bewohner simt-
licher Lander auflerhalb des Sterlinggebiets — mit Ausnahme der Tiirkei, die
als einziges Nichtdollarland der Transferable Account Area noch nicht ange-
schlossen ist - ihre Pfunde an einem unter der Aufsicht des Devisenaus-
gleichsfonds stehenden Markt in Dollar umtauschen kénnen. Die im Dollar-
raum ansissigen Personen nehmen wie frither ihren Sterling-Dollar-Umtausch
am amtlichen Markt vor, und die Bewohner anderer Linder auBerhalb des
Sterlinggebiets fithren ihren Umtausch an den Mirkten fiir das transferierbare
Pfund durch. Ende Mai 1955 betrug das Disagio fir das transferierbare
Pfund, bei einem Kurs von knapp iber 2,77 USA-Dollar, weniger als 1 v.H.;
die Noticrungen fiir das Pfund Sterling (American Account) lagen dagegen
etwas iiber 2,79 USA-Dollar.

Die Kursschwan-

Kurse des transferierbaren Pfundes und der DM-Guthaben kungen  des  tra
auf liberalisierten Kapitalkonten _g ns-
Wochendurchschnitte ferierbaren  Pfundes

gisagioinv.u. Disagioinv.H. haben sich in den
Poritdt Forir] letzten Monaten auf
einige andere Wech-
L | selkurse  ausgewirkt,
Transferierbares Pund e~/ Wie die nebenstehen-
/vDeuIsche Mark de Zeic%mung zeig’t,
/__aufliberalisierfen_|_, haben sich z.B. die
Kapitalikonken . .
: Notierungen fiir das
transferierbare  Pfund
2 und diejenigen fir
DM-Guthaben auf
liberalisterten  Kapi-
-4 L2 519|540 LA lp L f) HIB|55“ e talkonten nahezu par-
e allel entwickelt.

=2
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Der Einflufl ist zweifellos 2.T. psychologischer Art; sicherlich haben
aber auch marginale Arbitragegeschifte zwischen Pfunden, welche an den
fiir EZU-Transaktionen* errichteten Devisenmirkten erworben, und Wahrun-
gen, die an anderen Devisenmirkten gekauft wurden, stattgefunden.

Auch Westdeutschland hat seine Bestimmungen fiir den AuBenhandel
und Zahlungsverkehr weiter gelockert. Die bemerkenswerteste Mafinahme im
Verlauf des Jahres war die Freigabe der Sperrmark-Guthaben am 16. Septem-
ber 1954, Mit Wirkung von diesem Tage wurden die Sperrkonten in ,libera-
lisierte Kapitalkonten* umbenannt; zugleich erhielten alle Inhaber — mit

* In Artikel 8 des Abkommens iiber die Griindung einer Europiischen Zahlungsunion heilt es:

»Jede Vertragspartei hat Betrige in ihrer Wihrung jeder anderen Vertragspartei auf Ver-
langen zur Verfigung zu stellen, ohne eine Abdeckung in Gold oder in der Wihrung eines
dricten Landes zu fordern, und zwar in dem Umfang, der notwendig ist, um die in Artikel 2
erwahnten Zahlungen in der Zeit zwischen den Operationen zu erméglichen.*

Artikel 2 beschreibt die Geschifte, die iiber den Mechanismus der Union abzuwickeln sind.
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Ausnahme der im Dollarraum und in den Ostlichen Lindern ansissigen
Personen — die Genchmigung, ihre bestehenden Guthaben sowie simtliche
Betrige, die ihren Konten spiter gutgeschrieben werden, zu den amtlichen
Wechselkursen auf direktem Wege zu repatriieren. Diejenigen Kontoinhaber,
die nicht zur Repatriierung berechtigt sind, konnen selbstverstindlich ihre
Guthaben an den freien Devisenmiirkten an andere, nicht in der Bundes-
republik ansissige Personen verkaufen und auf diese Weise den Umtausch in
dic ecigene Wihrung unter Inkaufnahme eines geringen Disagios vornehmen.

Abgesehen davon, dafi die Inhaber liberalisierter Kapitalkonten itber ihre
Guthaben in der vorstehend beschricbenen Weise verfiigen konnen, diirfen sie diese
auch auf beschrinkt {d.h. nicht in Dollar) konvertierbare DM-Konten iibertragen
oder sie innerhalb Deutschlands entweder zu bestimmten laufenden Zahlungen, z.B.
fir Reisckosten (was frither nur Inhabern ,,origindrer” Sperrmark gestattet war),
oder zu Investitionszwecken verwenden. Neben den frither fiir Inhaber von Sperr-
mark-Guthaben zulissigen Anlagen diirfen jetzt auch Darlehen an Bewohner der
Bundesrepublik gewahrt werden, wenn der Zinssatz nicht mehr als 4149 und die
Laufzeit des Darlehens mindestens finf Jahre betrigt.

Die Entstehung der Sperrmark-Guthaben geht bis auf den Juli 1931 zuriick.
Damals waren unter dem Druck der Devisenkrise die meisten auslandischen Ver-
mégenswerte in Deutschland gesperrt worden, In der Nachkriegszeit hatten sich die
Sperrguthaben — infolge der Veriuflerung von Vermodgensanlagen und in letzter
Zeit auch durch dic Einzahlung verschiedener Arten von Wiedergutmachungs-
leistungen — allmihlich vermehrt. Der Gesamtbetrag der Guthaben auf diesen
Konten war jedoch nie sehr hoch,

Die Tabelle veranschaulicht die Entwick- Der Gesamthetrag der
lung der gesamten Sperrmark-Guthaben und, ab ~ Guthaben auf Sperrkonten
September 1954, der Guthaben auf liberalisierten (spéter: liberalisierte

) . Kapitalkonten}
Kapitalkonten. Der Gesamtbetrag verminderte

sich erst nach der ersten allgemeinen Freigabe, Betrag
die Ende Mirz 19534 fiir alle am 31. Mirz be- Patum i
stchenden Guthaben in Kraft trat. Von Ende Deutsche Mark
August 1954 bis Ende Februar 1955, also ungefihr 1950 Februar . . 170
in den ersten sechs Monaten nach der — mit den Dezember . 260
erwihnten Ausnahmen — vollstindigen Freigabe, 1951 " : 466

. . . . 1952 " . 609
gingen die Guthaben um insgesamt 167 Millionen 1953 ) ) 790
Deutsche Mark zuriick; die gesamten Uber- 1684 MErz . . . 778
weisungen von diesen Konten, entweder im August . . 630
Wege der direkten Repatriierung oder durch Septembber. g:g
Ubertragung auf beschrinkt konvertierbare DM- Dezember .

p C . . 1965 Februar . . 463

Konten, beliefen sich jedoch in dem genannten

Zeitraum auf etwa 430 Millionen Deutsche Mark.

Per Saldo miissen somit den Konten infolge von Transaktionen anderer Art ungefihr
280 Millionen Deutsche Mark zugeflossen sein. Im  Geschifisbericht der Bank
deutscher Linder fir das Jahr 1954 heifit es, dafl der Gesamtbetrag der Investie-
rungen unter Verwendung veon Guthaben auf liberalisterten Kapitalkonten (die
gegenwirtig die einzigen Guthaben sind, die von Devisenauslindern zu Investitionen
in der Bundesrepublik verwendet werden kénnen) in den Monaten September 1954
bis Februar 1935 etwas hoher war als der Gesamtbetrag der Guischriften auf diesen
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Koenten auf Grund von Verkdufen von Wertpapier- und sonstigem Vermdégensbesitz.
Die cobenerwihnten Zufliisse in Hohe von 280 Millionen Deutsche Mark lassen
sich somit vollstindig auf Wiedergutmachungszahlungen zuriickfithren,

In Anbetracht der wihrend der Sperrmark-Periode zeitweilig geduflerten Be-
fiirchtungen, eine Freigabe der Konten wiirde zu einer erheblichen Beanspruchung
der Devisenreserven Woestdeutschlands fithren, ist die Struktur der Zu- und Ab-
ginge auf diesen Konten von besonderem Interesse. Dafi der Gesamtbetrag der
aus liberalisierten Kapitalguthaben vorgenommenen Investierungen héher war als
der Gesamtbetrag der Liguidationen von Vermoégensanlagen, zeigt inshbesondere,
daBl man eher bestrebt war, Geld in der Bundesrepublik anzulegen, als es zuriick-
zuziehen. Es ist nicht méglich, den Gesamtbetrag des in Westdeutschland befind-
lichen auslindischen Kapitals zu schitzen — es diirfte sich vielleicht um 10 bis
15 Milliarden Deutsche Mark handeln —, aber es lif3t sich mit Bestimmtheit
sagen, dafi — ganz abgesehen davon, daB3 die Liguidation von Vermégensanlagen
gegenwiirtig durch neue Investierungen iiberkompensiert wird -— ein erheblicher
Anteil der auslindischen Vermégensanlagen in der Bundesrepublik aus Beteiligungs-
investitionen besteht, die die Invesioren weder schnell abstofien wollen noch kénnen.
Der zweite wichtige Entstehungsgrund fiir liberalisierte Kapitalmark, niamlich die
Wiedergutmachungs- und Schuldenzahlungen verschiedener Art an Unternehmungen
und Privatpersonen, wird nach einer Schitzung in den kommenden zehn Jahren
zu Zugingen von 4 Milliarden Deutsche Mark filhren. Selbst wenn man unterstellt,
dafl alle diese Gelder nach dem Ausland tiberwiesen werden, ist damit zu rechnen, daB
sich dieser Abgang ziemlich gleichmiflig auf den genannten Zeitraum verteilen wird.

Nach der Einfilhrung der beschrinkt konvertierbaren DM im Mirz
1954 — einer MaBnahme, mit der fiir Devisenauslinder eine neue Kontenart
geschaffen wurde, die auBerhalb des Dollarraums frei transferierbar ist —
wurde im Dezember der Zahlungsverkehr weiter multilateralisiert. Seither
konnen Zahlungen zwischen der Bundesrepublik und samtlichen Nichtdollar-
Iindern mit Ausnahme von Brasilien, der Tirkei und Jugoslawien iiber das

Die Kurse fir DM-Guthaben auf Sperrkonten
und liberalisierten Kapitalkonten in der Schweiz
Wochendurchschoitte®
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* Ober den fir amerikanische Dollarnoten In Basel notierten Kurs in v.H. der DM-Dollar-Paritét errechnet,
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jewells giinstigste Zahlungsabkommen verrechnet werden, Dies bedeutet, daf3
die DM-Verrechnungsguthaben — d.h. die Guthaben auf Konten, die auf
Grund von besonderen bilateralen Zahlungsabkommen zur Abrechnung der
im Rahmen dieser Abkommen getatigten Geschifte geschaffen worden sind —
jetzt genau so wie die beschrinkt konvertierbaren DM-Guthaben multilateral
verwendbar sind. Im ibrigen kénnen simtliche Zahlungen zwischen West-
deutschland und den obengenannten Nichtdollarlindern auf Wunsch in jeder
auslindischen Wihrung ausgefithrt werden mit der Einschrinkung, daf3
Deutsche keine Dollarzablungen an Nichtdollarlinder leisten dirfen. Durch
diese MafBnahme wurde praktisch der EZU-Raum mit den iibrigen Nicht-
dollarlindern (mit Ausnahme der drei obengenannten Liander) verschmolzen,
so dafl es jetzt um Verkehr mit Westdeutschland nur noch zwer Haupt-
zahlungsrdume gibt, nidmlich den Dollarraum und den Nichtdollarraum.

In der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschafisunion und den
Niederlanden hat die Lockerung der Devisenbewirtschaftung erhebliche
Fortschritte gemacht. Diese Linder trafen ihre Maflnahmen — teils unab-
hiéngig voneinander, teils auf Grund von Vereinbarungen — mit dem Ziel, der
vollstindigen Verwirklichung der Wirtschaftsunion niher zu kommen.

Nachdem die Benelux-Partner im Juni 1954 eine gemeinsame Freiliste
fiir Dollarimporte eingefithrt hatten, die 87 v,H. ihrer gesamten Dollareinfuhr.
umfaBte (siche Seite 113), vercinbarten sie im Juli 1954, zwischen ihren
Landern einen nahezu unbeschrankten Kapitalverkehr zuzulassen. Was die
Kapitalausfuhr angeht, so waren auf belgischer (und damit auch auf
luxemburgischer) Seite nur geringfiigige Anderungen der schon bestehenden
Vorschriften notig, da die einzige noch unzulissige Transaktion die Ausfuhr
inldndischer Wertpapiere war, In den Niederlanden hingegen hatte es fiir
alle Kapitalexporte (auch mnach Belgien) einer besonderen Genehmigung be-
durft. Nach den neuen Bestimmungen dirfen nunmehr in den Niederlanden
ansissige Personen an belgischen und luxemburgischen Borsen auf Benelux-
Wiahrungen — einschlieflich des Kongo-Franken und der indonesischen
Rupie — lautende Wertpapiere kaufen, verkaufen und zeichnen, Grundstiicke
in diesen Lindern erwerben und Erbschaften tiberweisen. Dariiber hinaus
dirfen sie mit besonderer Genehmigung (die ohne weiteres erteilt wird) nicht
bérsennotierte  Weripapiere kaufen, Hypotheken gewihren und zuriickzahlen
und sich an Unternchmungen in Belgien und Luxemburg beteiligen.

Hinsichtlich der Kapitaleinfuhr war keines der Liander bereit, vom anderen
iiber die Europiische Zahlungsunion Kapital entgegenzunehmen, da beide in der
EZU starke Gliubigerpositionen innehaben, die sie so niedrig wie médglich halten
wollen; sie vereinbarten daher, ein Kontensystem auflerhalb der EZU — it
freiem Wechselkurs — einzurichten, iiber das die Kapitaltransaktionen laufen miissen.

Die Niederlande gestatteten zu diesetn Zweck den Bewohnern der Belgisch-
Luxemburgischen Wirtschaftsunion, ihre auf Gulden lautenden Kapitalkonten —
K-Konten genannt — durch Ankauf von Gulden gegen helgische Franken zu er-
hohen. Frither durften diesen Konten nur Erlose aus dem Verkauf belgischen
Vermoégens in den Niederlanden gutgeschrieben werden.
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Belgien nahm diese Gelegenheit wahr, umn eine neue Kontenart fir Devisen-

auslinder einzufithren. Diese neuen Konten — L-Konten genannt — waren fiir
die in den Niederlanden ansissigen Personen zur Durchfilhrung ihrer Kapitalirans-
aktionen in Belgien bestimmt, doch erlangten sie auch iiber die Grenzen der
Benelux hinaus Bedeutung, da auch die Bewohner aller anderen EZU-Linder die
Genehmigung erhielten, solche Konten zu halten, Bei diesen Konten waren haupt-

sachli

a)

b)

d)

ch folgende Punkte zu heachten:

Die Konten durften zum Ankauf jeglicher, auch auf Dollar lautender Wert-
papicre verwendet werden. Da Devisenauslinder ihre Wertpapiere aus Belgien
ausfithren diirfen, wurde durch diese Mafinahme der belgische Franken fir
Bewohner von EZUJ-Lindern iiber den Wertpapiermarkt konvertierbar gemacht,

Die fir den Ankauf von Wertpapieren bendtigien Dollarbetrige muliten am
freien Markt gekauft werden. Jeder grofere Nachfragedruck muflite sich
infolgedessen in einer Bewegung des Wechselkurses widerspiegeln, die solche
Transaktionen weniger attraktiv machte.

L-Konten durften auch fiir besimmte laufende Aus- und Einzahlungen ver-
wendet werden. Devisenauslindern wurde damit die Wahl eingerdumt, ge-
wisse Transaktionen innerhalb oder auflerhalb des EZU-Mechanismus abzu-
wickeln.

Der Abstand zwischen den Kursen fiir den belgischen Franken im Rahmen
des EZU-Arbitrageverfahrens und den Kursen fiir Franken auf L-Konten war
infolge der unter Absatz ¢ aufgefithrien Méglichkeiten ziemlich gering. Aufler-
dem stellte sich in der Praxis heraus, daf} infolge der Méglichkeit, ther das
transferierbare Pfund Arbitragegeschifte vorzunchmen, eine Untergrenze he-
steht, die der freie Kurs fir Guthaben auf L-Konten nicht unterschreitet;
diese Untergrenze wird durch das Disagio fiir das transferierbare Pfund gegen-
ither dem Dollar bestimmt.

Die hbelgischen L-Konten boten somit viel weitere Verwendungsmdoglichkeiten

als die niederlindischen K-Konten, die mehr oder weniger den Kapitalkonten ent-
sprechen, die gewdhnlich in Lindern mit Devisenbewirtschaftung anzutreffen sind.

Die belgischen L-Konten wurden jedoch anldflich einer allgemeinen Neu-

ordnung der belgischen Konten fiir Devisenauslinder mit Wirkung vom 1. April

1955 als  Desondere

Die Kurse fiir den belgischen Franken in Amsterdam®
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Liander auflerhalb des Dollarraums besteht nunmehr die Dollarkonvertibilitat {iber
den Wertpapiermarkt im gleichen Umfang, wie sie fir die Bewohner des EZU-
Raums seit der Einfiihrung der L-Konten im Jjuli 1954 bestanden hatte,

Im September 1954 fithrten die Niederlande fiir Deviseninldnder
erweiterte Méglichkeiten zum Ankauf von auslindischen Wertpapieren in
EZU-Lindern ein. Und im Dezember wurde — wenn auch mit gewissen
Einschrinkungen — die Genchmigung erteilt, an den amtlichen Mairkten
notierte, auf Dellar lautende Wertpapiere mit Ausnahme von deutschen
Obligationen anzukaufen.

Die Benelux-Linder — und insbesondere Belgien — haben somit auf
dem Wege zu einem freien Devisenverkehr groBe Fortschritte gemacht. Aus
der fritheren Devisenbewirtschaftung wird mehr und mehr eine Beaufsichtigung
des Devisenverkehrs — eine Entwicklung, die sich auch in einigen anderen
Lindern vollzieht. Die noch bestehenden Kontrollen dienen, wie in der
Schweiz, mehr der Uberwachung der Kapitaleinfuhr als der der Kapital-
ausfuhr.

In Frankreich hatte die in letzter Zeit zu verzeichnende Zunahme der
Wihrungsreserven (siche Kapitel II, Seite 42) auch eine gewisse Lockerung
der Devisenbewirtschaftungsbestimmungen zur Folge. Der Liberalisierungssatz
Frankreichs innerhalb der OEEC ist seit Ende 1953 von 18 auf 75 v.H.
heraufgesetzt worden; auBlerdem wurde die Transferierbarkeit fiir die Franken-
Guthaben von Auslindern in gewissem Umfang wiederhergestellt. Seit Jjuli
1954 konnen in EZU-Landern ansissige Personen — ebenso wie in Lindern
des Dollarraums ansissige Personen — Guthaben auf ihren laufenden und
ihren Kapitalkonten untereinander transferieren. Ubertragungen von ecinem
laufenden Konto auf ein Kapitalkonto und umgekehrt, wie sie in den ver-
schiedenen Lindern des Dollarraums mdglich sind, sind indessen nicht zu-
gelassen,

Im Mai 1955 wurde bekanntgegeben, daB — innerhalb des nichsten
Monats — die franzdsischen Exporteure mit EFAC (Exportation-Frais acces-
soires) -Konten, die auf EZU-Wihrungen — mit Ausnahme derjenigen Grie-
chenlands und der Tiirkei — lauten, ihre Guthaben in beliebige andere
EZU-Wihrungen oder in Dollar umwandeln konnen. Diese Konten, denen
10 v.H. der franzdsischen Ausfuhrerlése gutgeschriecben werden diirfen,
wurden nach dem Kriege eingefithrt. Sie bicten den Exporteuren die Mbglich-
keit, Guthaben zu wunterhalten, die sie zum Ausbau ihres Exportgeschifis
verwenden kénnen. Solange Frankreich fiir jeden UberschuBl in der Euro-
paischen Zahlungsunion hundertprozentige Gold- oder Dollarzahlungen emp-
fangt, hat dieses Zugestindnis keinen Nettoverlust an harter Wéhrung zur Folge.

Auch in Italien wurde das System der Konten von Devisenauslindern
dadurch weitgehend vereinfacht, dafl man die meisten der zahlreichen frither
bestechenden Kontenarten abgeschafft hat. Dieser Schritt hat an sich die
Transferierbarkeit nicht sehr erweitert; er ist cher als eine vorbereitende
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MabBnahme zu werten, die die Voraussetzungen fiir eventuelle weitere Fort-
schritte in der Zukunft schafft. Die Bewohner der EZU-Linder kénnen
simtliche Guthaben in Italien untereinander transferieren.

Die rasche Zunahme der Wihrungsreserven Osterreichs (siehe Seite
51} hat nicht nur den Liberalisierungsgrad der osterreichischen Einfuhr (siehe
Seite 111}, sondern in gewissem Umfang auch seine Devisenbewirtschaftung
beeinfluBlt. Ende Juni 1954 erfolgte die Freigabe der Sperrkonten von Be-
wohnern der EZU-Linder, und im September wurde die Genehmigung zur
Repatriierung von Banknoten in unbeschrinkter Hohe erteilt.

Dariiber hinaus wurde die Dezentralisierung der Devisenbestinde in die
Wege geleitet. Zweck dieser MaBnahme war, die Devisenverkiufe an die
Zentralbank einzuschrinken wnd dadurch zu vermeiden, dall die Kredit-
grundlage durch den Devisenzustrom zu stark ausgeweitet wird. Im Juli wurde
bekannigegeben, daf ab 16, August die EZU-Wihrungen nicht mehr an die
Nationalbank abgeliefert werden miiten; gleichzeitig wurde Nichtbanken-
Inhabern von Guthaben in EZU-Wihrungen gestattet, diese Guthaben fiir
alle laufenden Zahlungen und zum Ankauf anderer EZU-Wihrungen zu ver-
wenden, Dies bedeutete jedoch nicht, daB nicht zugelassene oder iiber die
Kontingente hinausgehende Importe nach Osterreich eingefithrt werden
durften; aber es bedeutete, daBl neben der Einfuhrgenehmigung, sofern es sich
um EZU-Wihrungen handelte, keine besondere Zahlungsgenehmigung mehr
erforderlich war.

In den anderen westeuropdischen Lindern sind keine weitreichenden
Anderungen der Devisenbewirtschaftungssysteme vorgenommen worden. In
mehreren Lindern kam es jedoch zu kleineren Zugestindnissen wie der
Erhhung des Devisenfreibetrages fiir den Reiseverkehr.

Der Abbau der Devisenbewirtschaftung in Europa hat die Wihrungen
der betreffenden Liander keineswegs geschwicht, sondern zusammen mit einer
elastischen Politik im Inland bewirkt, da3 sich bei einer Reihe dieser Wih-
rungen die Kurse an den nichtamilichen Markten den Kursen an den amt-
lichen Mirkten nahezu angeglichen haben — eine Entwicklung, die in Ver-
bindung mit der weiteren Liberalisierung der Dollareinfubr den Unterschied
zwischen dem Dollarraum und der iibrigen Welt mehr und mehr zu ver-
wischen tendiert.

Neben den Vereinigten Staaten entwickelt sich Kanada zum bedeutend-
sten Handelsland auBerhalb Europas. Aus verschiedenen Griinden, zu denen
auch die umfangreichen auslidndischen Kapitalinvestitionen in Kanada ge-
héren, sind die Kursschwankungen des kanadischen Dollar in Wirtschafts-
kreisen und auch von anderer Seite aufmerksam beobachtet worden.

Als Kapitaleinfuhrland hat Kanada gew&hnlich ein Defizit in der laufen-
den Rechnung seiner Zahlungsbilanz, 1954 belief sich das Defizit auf 427
Millionen kanadische Dollar gegeniiber 439 Millionen kanadischen Dollar
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Die Reslation zwischen dem kanadischen Dollar und dem USA-Dollar
Monatsdurchschnitte, in USA-Dollar fiir den kanadischen Dollar
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im Jahr 1953. Da die Kapitalbilanz im vergangenen Jahr einen Zugang von
551 Millionen kanadischen Dollar aufwies (gegeniiber 401 Millionen kanadischen
Dollar im Jahr 1953), haben sich die Wihrungsreserven im Jahr 1954 um
124 Millionen kanadische Dollar erhsht.

Der Kapitalverkehr hat daher fiir die Festigkeit des Devisenkurses un-
verkennbar eine wichtige Rolle gespielt. Im Jahr 1954 vollzog sich indessen
eine interessante Verschiebung in der Zusammensetzung der Kapitaleinfuhr;
die Beteiligungsinvestitionen gingen von 398 Millionen kanadischen Dollar im
Jahr 1953 auf 325 Millionen kanadische Dollar zuriick, und die Effekten-
anlagen in Form kanadischer Emissionen am amerikanischen Markt verringer-
ten sich ebenfalls. Auf der anderen Seite sind die amerikanischen Kiufe
frither begebener Wertpapiere an den kanadischen Borsen von 21 Millionen
kanadischen Dollar im Jahr 1953 auf 121 Millionen kanadische Dollar im
Jahr 1954 gesticgen (diese Zunahme ist u.a. damit zu erkldren, daBi diese
Art der Anlage infolge einer neuen Auslegung der amerikanischen Steuer-
gesetze jetzt attraktiver geworden ist).

Die Verlagerung von den Beteiligungsinvestitionen zu Effektenanlagen
bewirkte, daB der KapitalzuftuB im Jahr 1954 auf die Liquiditit des kana-
dischen Marktes einen unmitielbareren EinfluB ausiibte als in fritheren Jahren.
Die Zinssitze fiir kanadische Dreimonatswechsel gingen von Februar 1934 bis
Februar 1955 von 1,74% auf 0,909, zuriick. Am 14. Februar 1955 senkte die
Bank von Kanada ihren Diskontsatz von 2 auf 1%5%. Diese Herabsetzung
erfolgte zu einer Zeit, in der die kurzfristigen Zinssitze in Amerika schon
hoher waren als in Kanada; und durch den Zinsanstieg in den Vereinigten
Staaten im Friihjahr 1955 wurde dieser Abstand mnoch gréfler. Zusammen mit
der Einstellung des Schiffsverkehrs auf dem St.-Lorenz-Strom im Winter
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hatten die Verdnderungen im Verhiltnis der Zinssitze zueinander zur Folge,
dafl das Agio des kanadischen Dollar gegeniiber dem USA-Dollar im Februar
1955 von 3 auf 1 v.H. herunterging. Der Riickgang scheint durch amtliche
Verkdufe am Devisenmarkt in Hohe von insgesamt etwa 40 Millionen kana-
dischen Dollar gemildert worden zu sein. Die Verringerung des Agios diirfte
die Schirfe des auslandischen Wettbewerbs fiir die kanadische Binnenindustrie
etwas abschwichen und zugleich fiir die kanadischen Exportindustrien eine
gewisse Hilfe bedeuten.

In Lateinamerika sind -die Wechselkurssysteme einer Reihe von
Lindern noch immer kompliziert und labil. Dabei ist natiirlich zu beriick-
sichtigen, daBl diese Volkswirtschaften in ihrer Produktionsstruktur im allge-
meinen sehr einseitig sind, so daB ihre Devisencrldse vom Export einiger
weniger Rohstoffe abhingen; von griBlerer Bedeutung war jedoch die Belastung
ihrer Produktionsreserven infolge ehrgeiziger Entwicklungsprogramme, die zum
Teil durch eine Ausdehnung des Notenumlaufs finanziert wurden. Aus diesen
beiden Griinden bestand eine Vorliebe fiir gespaltene und oft rasch wechselnde
Devisenkurse, die im allgemeinen die AuBenhandelsposition eines Landes
schwichen, weil sie leicht das Vertrawen im Inland und im Ausland unter-
graben.

Selbstverstiindlich gibt es auch Ausnahmen. Peru unternahm 1953
Schritte, um den Bankkredit und die Staatsausgaben fiir Sffentliche Arbeiten

Peru: Die Marktkurse des Sol
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1. Zertifikatmarkt, Alle Exporterldse in Pfund Sterling oder Doltar sowle 10 v.H. der Exporterliise in argentinl-
schen Peso missen an die Zentralbank gegen handelbare Zertifikate verkauft werden, Diese Zertifikate
kdnnen zum Ankauf von Devisen fOr die meisten Einfubiren und zu Zahlungen fiir gewisse unsichtbare Trans-
aktionen verwendet werden,

2. Freier Markt. An diesen Markt flieBen die Deviseneridse aus unsichtbaren Transaktionen und dem Ka-
pltalverkehr sowie sémtliche Exparteritise, die nicht an die Zentralbank abgeliefert werden missen. Bestimmte
Zahtungen tir unsichibare Einfuhren miissen liber dlesen Markt laufen, ebenso 0 v.H. der Zahlungen 10r
tmporte aus Argentinien, Die ibrigen Einfuhren kinnen sowohl iiber den einen als auch (ber den anderen
Markt bezahlt werden,

Der Zertifikatmarkt ist der bedeutendare, denn an ihm werden drei Viertel der Devisengeschifte des Landes

abgewlckelt, Da die Zentralbank an diesem Markt operlert, notiert der Sol hler fast immer etwas hdher als am frelen
Markt,
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einzuschrinken. Die Folge war eine Verbesserung der Handelsbilanz; deren
Defizit ging von 75,5 Millionen Dollar im Jahr 1953 auf 2,1 Millionen Dollar
im Jahr 1954 zuriick. AuBerdem verminderte sich infolge des Stabilisierungs-
kredits von 30 Millionen Dollar, den der Internationale Wihrungsfonds ge-
meinsam mit dem amerikanischen Schatzamt und der Chase National Bank
Anfang 1954 bereitgestellt hatte, der aber noch nicht in Anspruch gemommen
wurde, der spekulative Druck, dem der Wechsglkurs seit dem zweiten Halb-
jahr 1953 ausgesetzt war, weil man befiirchtete, dafi die bescheidenen Devisen-
resexrven der Zentralbank nicht ausreichen wiirden, um den damaligen An-
forderungen zu geniigen.

ke Seit Anfang 1954 hat sich der AuBenwert des Sol erheblich verbessert,
wie aus der vorstehenden Zeichnung ersichtlich wird.

Die Netto-Devisenguthaben Perus gingen von 20,8 Millionen Dollar
Ende 1953 auf 15,9 Millionen Dollar Ende Juni 1954 zuriick, stiegen dann
aber wieder und erreichten Ende 1954 cinen Gegenwert von 28,5 Millionen
Dollar.

Die gegenwirtige Kursstruktur in Argentinien besteht seit August 1950,
Damals wurden die Ankaufs- und Verkaufsgrundkurse der Zentralbank auf
1 Dollar = 5 bzw. 7,50 Peso festgesctzt und zugleich fiir gewisse Waren
Vorzugsan- und -verkaufskurse von 7,50 und 5 Peso cingefithrt. AuBerdem
gab es mnoch einen sogenannten ,freien Kurs, den die Zentralbank seit
Anfang 1952 etwa bei 1 Dollar = 13,95 Peso hielt und der zuerst nur im
Kapitalverkehr und bei einer sehr begrenzten Anzahl von Aus- und Ein-
fuhren zur Anwendung gelangte.

Wihrend der letzten drei Jahre haben die Behorden fiir immer mehr
Exportgiiter, die zum Grundkurs abgerechnet wurden, den Ankaufsvorzugskurs
gewihrt und fir mehr und mehr Exportgiiter aus der Vorzugskurs-Kategorie
den ,freien” Kurs zur Anwendung gebracht. Ab August 1954 wurde bei den
meisten Einfuhren, die frither zum Verkaufsgrundkurs von 1 Dollar = 7,50
Peso bezahlt wurden, der freie Kurs von 1 Dollar = 13,95 Peso angewandt.

- Auf diese Weise wurde der Abstand zwischen Ein- und Ausfuhrkursen wieder
erweitert, Es scheint, daBl der BeschluB, zwischen den Ankaufs- und Verkaufs-
kursen wieder cinen nennenswerten Abstand einzufiihren — eine Mafinahme,
durch die sich der Preis fiir viele Importe praktisch verdoppelte —, in der
Hauptsache fiskalische Griinde gehabt hat. Die Wihrungsreserven waren
damals im Zunehmen begriffen: von ihrem Tiefstand von 1084 Millionen
Peso Ende 1932 waren sie auf 3 308 Millionen Peso im September 1954
gestiegen. Inzwischen haben sie jedoch wieder etwas abgenommen, und am
15. April 1955 beliefen sie sich auf 2 706 Millionen Peso.

Die Devisenposition Brasiliens wird hauptsichlich von der inflationisti-
schen Politik im Inland einerseits und vom Kaffeepreis an den internationalen
Mirkten andererseits beeinfluBt.
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Die Schwierigkeiten, denen die Binnenwirtschaft Brasiliens gegeniibersteht,
haben sich im vergangenen Jahr durch die am 1. Mai erfolgte Erhshung der
Mindestlshne um 100 v.H. oder sogar mehr sowie durch die politische Krise
nach dem Tode des Prisidenten Vargas im August 1954 noch vergroBert.

Dariiber hinaus hat sich die AuBenwirtschafislage Brasiliens auf Grund
der Kaffeepreispolitik, ohne die der Preiseinbruch am Kaffeemarkt im letzten
Sommer wahrscheinlich weniger stark gewesen wire, verschlechtert. Im Juni
1954, als der Kafiecpreis am Weltmarkt einen Hochststand von fast einem
USA-Dollar fiir das Pfund erreicht hatte, setzte die brasilianische Regierung
einen Mindestpreis von 87 USA-Cents fiir das Pfund fest, der sich jedoch
bald als zu hoch erwies, denn kurz darauf begannen — vor allem infolge
des Verbraucherwiderstands — die Kaffeepreise am Weltmarkt zu sinken,
Die brasilianischen Behdrden beschlossen daher im  August, den Mindest-
preis in Cruzeiro und nicht in Dollar festzusetzen und die fiir Exporte
geltenden Wechselkurse, die fir Kaffee 23,36 Cruzeiro und fiir sonstige Aus-
fubren 28,36 Cruzeiro betragen hatten, abzuwerten. Ab August 1954 wurden
nur noch 80 v.H. der Exporterlése zu diesen Kursen umgetauscht; der Rest
muBte bei der Zentralbank zum schwankenden freien Kurs umgewechselt
werden, der damals 63 Cruzeiro fiir den Dollar betrug. Unter Zugrundelegung
dieses Kurses ergaben sich effektive Exportkurse von 31,30 Cruzeiro fir Kaffee
und 35,30 Cruzeiro fiir andere Waren. Die neue Regelung blieb jedoch nicht
lange in Kraft, da der Kurs am freien Markt stindig zuriickging, was zur
Folge hatte, daBl dic Ernte und die Exporterlsse aus spekulativen Griinden
zuriickgehalten wurden. EIm November 1954 wurde fiir Kaffee-Exporte ein
fester Kurs von 31,50 Cruzeiro cingefithrt. Der Auslandsabsatz von Santos-
Kaffee nahm jedoch trotzdem weiter ab und lag im zweiten Halbjahr 1954
um 40 v.H. unter dem Vorjahrsstand. Die Exportkurse wurden daher im
Januar und Februar 1955 weiter abgewertet; der jetzige Stand geht aus der
folgenden Tabelic hervor.

Dies fiihrte 1m

Dis Exportw.ec!;\sellklu:gs;;n Brasilien Mirz und im April
'm ARE 1955 zu weiteren An-
Bei Verkauf derungen der Mindest-
gegen kon- kurse fiir Importe, die
vertierbare | B Verkauf ! ! P ©
Posten Wahrungen | 9€9en andere sich seitdem zwischen

oder Pfung | YWahrungen 43,82 Cruzeiro fiir Ein-
5‘3'"“? 5 fuhren der Kategorie 1
Cruzeirg fir den USA-Dollar und 118,82 Cruzeiro fiir

1, Kaffee, Kiefernholz, Kakao, Waren der Kategorie V
Niisse, Bananen, Tabak, bewegen
Karnuba-Wachs . . .. .. 37,08 35,55 cgeil.

2, Rohbaurmwolle, Haute und
Felle, Piassavafasern, In den let.z.ten MO:
Rizinuskirner, Sojabohnen, naten hat Brasilien zwei
Sisathanf, Kakaokuchen und Kredite von den Verei-
Kakaomasse . . .. .. .. 43,06 41,31 nigten Staaten erhalten

3. Andere Produkte . . . . . . 50,06 48,03 g .

Ende 1954 gewihrte eine
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amerikanische Bankengruppe der brasilianischen Regierung einen Kredit von
200 Millionen Dollar, dem im Mirz 1955 ein Kredit der Export-Import-
Bank in Héhe von 75 Millionen Dollar folgte. Diese Mittel wurden verwandt,
um andere Kredite zuriickzuzahlen und ein weiteres Auflaufen von Zahlungs-
riickstinden im Handelsverkehr zu verhindern. AuBerdem wurde die Riick-
zahlungsfrist fiir den 300-Millionen-USA-Dollar-Kredit der Export-Import-Bank
von 1953 verlingert.

Auch in Chile ist der AuBenwert der Wihrung im Verlauf des Jahres
weiter gesunken.

Im Oktober 1953 war die amtliche Paritit von 1 Dollar = 31 Peso auf
1 Dollar = 110 Peso abgedndert worden. Gleichzeitig wurde der Katalog der
Geschiifte, auf die der amtliche Kurs Anwendung fand, erweitert. Wihrend des
Jahres 1954 wurde der Dollarkurs bei 110 Peso gehalten, aber die Kurse fiir die
anderen Wahrungen gab man frei. So ging beispielsweise der Peso-Sterling-Kurs,
der im Januar 1954 einem errechneten Peso-Dollar-Kurs (cross rate) von 143 Peso
entsprach, im Verlauf des Jahres erheblich zuriick, so dafl sich der errechnete Peso-
Dollar-Kurs Ende Oktober auf 234 Peso belief. In den Bewegungen der frei-
gegebenen Kurse spiegelte sich der Anstieg der Lebenshaltungskosten in Chile um
70 v.H. im Jahr 1954 wider; gleichzeitic wurde dadurch, daBl der Dollarkurs
niedrig gehalten wurde, eine schirfere Beschrankung der Dollarimporte als der
Einfuhren aus anderen Lindern erforderlich.

Dieses unausgeglichene Kursgefiige lie8 sich jedoch nicht auf die Dauer auf-
rechterhalten. Im November 1954 wurde daher der Dollarkurs von 110 Peso auf
200 Peso heraufgesetzt. Gleichzeitig wurden Mafinahmen ergriffen, um zu verhin-
dern, dafl die Kurse anderer Wihrungen den Gegenwert von 200 Peso fiir den
Dollar iiberschritten. Wahrend also der Peso gegenitber dem Dollar abgewertet
wurde, erfuhr er im Verhiltnis zu anderen Wiahrungen eine Aufwertung, wodurch
die Ubereinstimmung der Peso-Kurse mit den Wechselkursen der einzelnen Fremd-
wihrungen untereinander wiederhergestellt wurde. Der alte Dollarkurs von 110 Peso
wurde indessen fiir die sogenannten ,lebenswichtigen Einfuhren wie Zucker,
Weizen, Baumwolle, Hiute und Erdsl beibehalten. Es Iifit sich somit keineswegs
sagen, dafl das System der gespaltenen Wechselkurse abgeschafft worden sei.

Der Wechselkurs am nicht kontrollierten Marke ist in den ersten Monaten
des Jahres. 1955 auf 400 Peso = 1 USA-Dollar und sogar noch héher gestiegen.
Der Hauptkurs von 200 Peso = 1 TUSA-Dollar erwies sich daher bald als zu
niedrig, um die chilenischen Exporteure konkurrenzfihig bleihen zu lassen. Im
April 1955 wurden infolgedessen fiir gewisse Exporte Primien eingefiihrt, indem die
Erlose jetzt teils zum alten Kurs und teils zum Kurs von 360 Peso = 1 USA-
Dollar umgewechselt werden. Diese beiden Kurse wurden bei einzelnen Waren in
verschiedenem Verhiltnis kombiniert, so dafl sich die effektiven Kurse bei Abschlufl
des Berichts zwischen 240 und 312 Peso fir den USA-Dollar bewegten. Die Mittel
fir diesen Exportbonus werden dadurch aufgebracht, dafl bhet gewissen Importen
der Kurs von 360 Peso = 1 USA-Dollar zur Anwendung gelangt.

Kolumbien, dessen Exporteinnahmen zu itber 90 v.H. aus der Kaffee-
ausfuhr stammen, ist natiirlich gegen einen Wechsel von Hausse und Baisse,
wie er sich im vorigen Jahr am Kaffeemarkt ereignete, sehr empfindlich.
In den ersten siechen Monaten des Jahres 1954 stiegen die Wihrungsreserven
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Kolumbiens von 190 auf 256 Millionen USA-Dollar; Ende Oktober waren
sic aber wieder auf 185 Millionen USA-Dollar gesunken. Danach erholten
sie sich wieder — zum Teil durch den Ankauf von 25 Millionen USA-Dollar
vom Internationalen Wihrungsfonds — und erreichten am Jahresende einen
Stand von 258 Millionen USA-Dollar; am 15. April 1955 waren sie jedoch
wieder auf 133 Millionen USA-Dollar zuriickgegangen.

Von Februar 1955 an gelangte der Kurs von 2,50 Peso = 1 USA-Dollar
fir simtliche Exporte zur Anwendung; vorher hatte der Kurs fiir Kaffee-
ausfuhren 2,3845 Peso = 1 USA-Dollar betragen. Zur gleichen Zeit wurden
gewisse Einfuhrbeschrinkungen, die wihrend der Kaffee-Hausse aufgehoben
worden waren, wieder eingefiihrt und die zuldssigen Importe in fiinf Kate-
gorien eingeteilt, fiir die sich die Wechselkurse zwischen 2,585 und 5,01 Peso =
1 USA-Dollar bewegen.

Am 13. Mai 1955 wurde das Wechselkurssystem erneut geindert. Es gibt
nunmehr nur noch zweli Wechselkurse, namlich die amtliche Paritit von
2,50 Peso = 1 USA-Dollar und einen freien Kurs, der zunichst bei etwa
4 Peso = 1 USA-Dollar lag. Die amtliche Paritit gilt fur fast alle Exporte
und gewisse unsichtbare Transaktionen sowie fiir die lebenswichtigeren Ein-
fuhren. Alle anderen Geschifte werden iiber den freien Markt abgewickelt.

Paraguay hat seine Wihrung im Jahr 1954 erneut abgewertet und den
Grundkurs im August von 15 in 21 Guarani fiir den Dollar geindert. Der
friihere Grundkurs gilt weiterhin fiir staatliche Einfuhren, und neben der
neuen Paritit gibt e8¢ neun weitere Importwechselkurse, die zwischen 27 und
65 Guarani fir den Dollar liegen. Die neue amtliche Paritit ist auch der
Grundkurs fiir den Export; bei Beriicksichtigung der gegenwirtigen Export-
subventionen und -steuern diirften sich die tatsichlichen Exportkurse jedoch
zwischen 18 und 49 Guarani fiir den Dollar bewegen.

Die Beseitigung cines Zahlungsbilanzdefizits durch Anpassung der Aus-
gaben im Inland ist in Lateinamerika noch eine seltene Erscheinung. Der
erfolgreiche Versuch Perus, seine #uflere Zahlungsposition zu festigen, ist daher
besonders bemerkenswert.

Israel, das im Jahr 1952 2u einem System der gespaltenen Wechsel-
kurse fibergegangen war, hat im September 1954 fiir nahezu alle Transaktio-
nen einen einheitlichen Kurs von 1,80 israelische Pfund = 1 USA-Dollar
eingefiihrt. Die ecinzigen Ausnahmen bilden die Uberweisungen von Mitteln
aus dem Ausland, die fiir jiidische Wohltatigkeitseinrichtungen oder nationale
Institutionen bestimmt sind und zum Kurs von 1,30 israelische Pfund =
1 USA-Dollar umgewechselt werden,

Im Iran ist der Rial weiter im AuBenwert gestiegen, und das Wechsel-
kurssystem wurde etwas vereinfacht. Die wichtigsten Einfuhr- und Ausfuhr-
kurse wurden im Laufe des Jahres zweimal geindert: im August 1954 wurden
sie von 90,50 bzw. 87,10 Rial auf 84,50 bzw. 82,00 Rial fiir den USA-Dollar
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gesenkt und im Fehruar 1955 nochmals auf 76,50 bzw. 75,00 Rial fiir den
USA-Dollar herabgesetzt.

Im Fernen Osten fithrte China am 1. Mirz 1935 c¢ine Wihrungsreform
durch. Alle auf Yuan lautenden Werte wurden durch zehntausend geteilt: der
neue Wechselkurs gegeniiber dem USA-Dollar betrigt 1 Dollar = 2,46 Yuan.

* * *

Nach den starken Siérungen durch die Weltwirtschafiskrise und den
Krieg wurden in der Liberalisierung des AuBenhandels und des Zahlungsver-
kehrs und somit auf dem Wege zur Wiederherstellung einer internationalen
Wirtschaftsordnung die groBten Fortschritte in Westeuropa gemacht, Diese Fort-
schritte sind das iuBere Zeichen dafiir, daB sowohl auf dem Binnenmarkt
der betreffenden Linder als auch in ihren Bezichungen untereinander und
mit der iibrigen Welt ein besseres Gleichgewicht erzielt worden ist. Die
Bemithungen dieser Linder, mittels einer elastischeren Geld- und Finanz-
politik das Gleichgewicht zwischen dem Geldvolumen und dem Angebot an
Giitern und Dienstleistungen wiederherzustellen, sind in diesem Bericht ein-
gehend besprochen worden. Die Auswirkungen einer solchen Politik — gleich-
viel ob sie expansiv oder kontraktiv ist — sind keineswegs auf den Binnen-
markt beschrinkt. Die Bank deutscher Liander hat z.B., wic in Kapitel II
(Seite 50) erwidhnt wurde, in ihrem Geschiftshericht festgestellt, daf sie bei
ihrem EntschluB}, die expansiven Tendenzen in der westdeutschen Wirtschaft
nicht mit den Mitteln der Krediipolitik zu bremsen, von dem Wunsch geleitet
war, bei der Herstellung des auBenwirtschaftlichen Gleichgewichts den alten
Goldwihrungsmechanismus seine Rolle spielen zu lassen. Im gleichen Kapitel
(Seite 54) wird auch darauf hingewiesen, daB es ein Grundsatz der nieder-
lindischen Politik geworden ist, alle Verinderungen der inlindischen Finanz-
und Wirtschaftsverhiltnisse zuzulassen, die zur Herstellung eines echten Gleich-
gewichts zwischen den Niederlanden und anderen Lindern beitragen kénnen.

In der Zwischenkriegszeit ist viel iiber Kaufkraftparititen gesprochen
worden, und selbstverstindlich ist es von groBer Wichtigkeit, daB die Devisen-
kurse die Unterschiede im Kosten- und Preisniveau der einzelnen Linder zum
Ausdruck bringen. Will man aber diese Frage heute untersuchen, so ist es
schwer, ein Jahr zu finden, das als Ansgangsbasis fiir die Berechnung solcher
Paritdten geeignet wire, denn weder 1937 noch 1938 konnen als Jahre
relativen Gleichgewichts gelten und die ersten Nachkriegsjahre noch weniger.
Poch kann man sagen, daB diejenigen Linder, die bei freierem Handels-
verkehr, stabilen Preisen und abnehmender amerikanischer Hilfe in letzter
Zeit befriedigende Zahlungsbilanzergebnisse aufzuweisen hatten, dem Gleich-
gewicht ziemlich nahe sein miissen. Jede Verinderung der Verhiltnisse in
anderen Lindern mufB natiirlich weiter aufmerksam beobachtet und die Politik
entsprechend angepaBit werden. Wenn jedoch das Preisniveau wie in den
letzten drei Jahren insgesamt stabil bleibt und man nicht wieder zu einem
bilateralen Handelsverkehr zuriickkehrt, besteht eine feste Grundlage fiir alle
weiteren Berichtigungen der inlindischen Kosten- und Preisgeftige bzw. der
Wechselkurse, die noch notwendig werden sollten.
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Die amtlichen Devisenkurse Mitte Mai 1955

. Wihe Gramm Ein Ein Pfund
. Lénder rung Feingold USA-Dollar;, Sterling Bemerkungen
entspricht

Europa

Albanien ., . . . .|iek —_ 50~ 140,- Am 11, Jull 1947 festgesetzte Kurse.
Belgien . . . . . .| Franken | 0177732 60~ 2| 140, IWF-Parltit seit 22, September 1949,
Bulgarien . . . . .|Lew ,130687 6,80 19,04 Am 12, Mai 1952 festgesetzte Kurse.
Dénemark . . . . .{ Hrone 128660 | 890714 2{ 19,34 VWF-Paritst seif 18, September 1949.
Deutschland '

(Bundesrepublik) .| M 211688 420 2 11,78 PWF-Paritit seit 30, Januar 1953,
Deutschland

{Demokr. Republik}| o 359902 2,222 6,22 Am 29,0kt 1953 fesigesetzte Kurse,
Finmland . . . . .| Mark 00386378 230, 643,~ IWF-Paritit seit 1. Juli 1951,
Frankreich . . . . .| Franken —_ 360~ 2| 980,- Keine |WF-Paritit festgesetzt.
Griechenland .| Drachma — 30~ 2| 84, Amtliche Kurse selt 1. Mal 1954,
GroRbritannien .| Plund 2,48828 3571432 1,- IWF-Paritat seit 18. September 1949,
leland . . . . . . .| Phnd 2,48828 357143 1~ Am18, Sept. 1949 festgesetzter Kurs.
Istand . . . . . .. Hrone ;05645676 | 16,2857 2| 45,60 IWF-Paritst seit 20. Mirz 1950,
lalien . . . . . .. Lira — 624,88 2|1749,66 Kelne IWF-Paritit festgesetzt,
Jugoslawien .| Vinar ,00206224| 300,- 840,- IWF-Paritat seit 1. Januar 1952,
Luxemburg . . . .| Franken 077734 80~ 2| 140,- IWE-Paritat seit 22, September 1849,
Niederlande . . . .| Guiden ,233861 3,e0 2 10,64 IWF-Paritat seit 21. September 1942,
Norwegen . . . . .| Krone 124414 7,142386 2 20,—- |WF-Paritat seit 18, September 1649,
Osterreich . . . . .| Schiling | ,0841796 26~ 2| 72,80 IWF-Paritt seit 4. Mal 1953.
Polen . . . . « . .| Zlty 222168 4~ 11,20 A 28.Okt, 1930 festgesetzte Kurse.
Portugal . . . . . . Eskudio - 28,756 2| BO,50 Am?21, Sept. 1948 festgesetzte Kurse.
Rumdnien . . . . .|La 148112 6~ 16,80 Am 1.Fehr.1954 festgesetzte Kurse,
Schweden . . . . .[ Krone 71783 | 6,17321 2| 14,485 | IWF-Paritét seit 5. November 1951,
Schweiz . . . . .. Franken | ,208226 | 4,37282 2| 12,2439 | Amtliche Parititswerte.
Sowijetunion . . . .| Rubel 222168 4y~ 11,20 Am 1,Marz 1950 festgesetzte Kurse.
Spanien . . . . . .| Peseta —_ 11,22 31,416 | Amtliche Verkaufsgrundkurse seit

3. April 1940,

Tschechoslowakei .| Kkrena ,123428 7,20 20,18 Am 1.Juni 1953 lestgesetzte Kurse,
Tiirkei . . - . . . .|Phnd 17382 2,80 2 7,84 IWF-Paritit seit 19. Juni 1947,
Ungarn . . . . . .} Forint LO757002 11,74 32,87 Amtliche Kurse seit 1. August 1045,
Nordamerika

Kanada . . . . . .[ Oofar 3 2 9 Kelne IWF-Paritat festgegetzt.
Mexiko . . . . .. Peat ,0710937 12,50 35, IWF-Paritit seit 18. April 1954,
Vereinigte Staaten

von Amerika . . .} Dollar 888671 1,- 2,80 IWF-Paritat seit 18, Dezember 1946,
Mittelamerika

Costa Rica « v o Colénr 158267 5,815 15,722 IWF-Paritat seit 18. Dezember 1946,
Dominikan. Republik| Peso ,888871 1,- 2,80 IWF-Paritat seit 23. April 1948,

El Salvador .| Coidn 3565468 2,50 7 IWF-Paritit seit 18. Dezember 1944,
Guatemala. . . .. Quetzal 888671 1,- 2,80 IWPF-Paritat seit 18. Dezember 1946.
Haiti . ...... Bourde 77734 B,~ 14, IWF-Paritat seit 9. April 1954,
Honduras . . . . . Lempira ,A444335 2.~ 5,60 IWF-Paritat seit 18, Dezember 1946.

»

Der Internationale Wihrungstonds (IWF) gibt die Paritdtswerte nur in Gramm Feingold und in USA-Dollar an. Die
Kurse in Plund Stetling wurden im allgemeinen {ber die amtliche Paritdt von 2,80 § fiir 1 £ errechnet.

Bel den Operalicnen der Europ#ischen Zahlungsunion angewandter Kurs. Bei den Lindern, fiir die elne Paritat des
Internationalen Wabrungsfonds besteht, stimmen die bei den Operationen der EZU angewandten Kurse mit dieser
Paritit liberein (auBer bei Island 1 $ = 16,29). :
Die Marktkurse Mitte Mai 1955 waren: 1 USA-$ = 0,9859 kan. § und 1 £ = 2,7605 kan. $.
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Die amtlichen Devisenkurse Mitte Mai 1955 (Fortsetzung )

Wih Gramm Ein Ein Pfund
Lander rung Feingold USA-Dollar] Sterling Bemerkungen
entspricht
Mittelamerika (Fortsatzung)
Kuba . ... .. .|Pes 888671 1,- 2,80 IWF-Paritat seit 18, Dezember 1945,
Nikaragua . . . . .| Cérdoba | ,177734 5, 14,~ IWF-Paritat seit 18. Dezember 1945.
Panama . . , . . .| Balboa ,B886T1 1,- 2,80 IWF-Paritit seit 18. Dezember 1946,
Sildamerika
Argentinien ., . , .| Pese —_ B~ 7,60 | 14,~ 21~ | Export-import-Grundkurse seff
29, August 1950,
Bolivien . , . . . .| Bollviano | ,004687722{ 190,- 532, IWF-Paritst seit 14. Mal 1953,
Brasilien . . . . .} Cruzeire 0480363 18,50 51,80 |WE-Parltst seit 14. Juli 1948,
Chile ., ... ... Paso ,00807883| 110,- 308, IWF-Paritit seit 2, Oktober 1953.
Ekuador . , . . . .| 5ue 0592447 16,~ 42,- IWF-Paritat seit 1. Dezember 1850,
Kotumbien . , . . .| Pesno 455733 1,84998 5,459944 | IWF-Paritat scit 17. Dezember 1948,
Paraguay . . . . .| Guarani 0423177 21,- 58,80 IWF-Paritif seit 13, August 1954,
Uruguay . . . . . . Pego — 1,519-1,80| 4,25-5,32 | Amtliche Ankaufs- und Verkaufs-
Grundkurse seit 6, Oktober 1949,
Venezuela . . . . .| Boliver 265275 3,356 9,38 IWF-Paritit seit 18, April 1947,
Afrika
Agypten . . . ., Pfund 2 55187 1348242 ,DTB0T8 | IWF-Paritit seit 18. September 1949,
Athiopien . . . . . Dolar 357690 | 2,48447 | 6,956516 | 1WF-Paritit seit 18, Dezember 1945,
Belgisch-Konge . .| Franken | 0177724 50,- 140,~ WF-Paritit seit 22, September 1949,
Liberia . . . . . . Dallar B88671 1,- 2,80 Seit 1.Januar 1944 mit dem USA.
Dollar parititisch,
Siidafrikanlsche
Union . . . . . .| Prund 2,48828 367143 1,- IWF-Paritat seit 18, September 1949,
Aslen
Bufma. ... ... Yyat 1806621 4,7619 13 IWF-Paritit selt 7, August 1953,
Ceylon . .. ... Rupie 188621 4,7619 13'fs IWF-Paritit seit 16, Januar 1952,
China . . . . ... YenMinPiao — 2,48 6,893 | Amtlicher Kurs seit 1. Mé&rz 1953,
Indien* . . . . .. Ruple ,186621 | 4,7619 131fs IWF-Paritit scit 22, Septembar 1949,
indoneslen +| Ruple — 11,40 81,72 %Asgaztliche Grundkurse selt 4. Fabruar
Irak . .. ..... Dhar  |2,48828 ,367143 1,- IWF-Paritat seit 20. September 1949,
fran . ... ... Ria? 0275657 32,25 80,30 IWF-Paritit seit 18. Dezember 1948,
Israet . . . . . . .| Phund - 1,- 2,80 Amtlicher Kuts seit 1. Januar 1954,
dapan . . . . . . .| Yen ,00246853 360 101440 | IWF-Paritat seit 11, Mal 1953,
Jordanien . . . . .| Dinar 2,48828 357143 1,- IWF-Parltét seit 2, Oktober 1953,
Korea . . . . . . .| Hwan —_— 180 504 Amtlicher Kurs seit 15. Dez. 1953,
Libanon . . . . . .| Plund A0B512 1 2,19148 | 6,136144 | IWF-Paritat seil 20. Jull 1947,
Pakistan . . , ., , . Rupis ,268601 3,30852 9,283866 | (WF-Paritit sait 19. Marz 1951,
Philippinen ., . . .| peso 444335 2, 5,60 IWF-Paritét seit 18. Dezember 1946,
Syrien. . . . . . .| Pund 4056512 2,19148 6,136144 | IWF-Paritat seit 20, Jull 1947.
Thailand « o o1 Baht 0444335 20,~ 56,~ Amilicher Kurs seit 18, Marz 1955,
Australasien
Australien . . ., . .} Plund 1,88062 48429 1,25 ' IWF-Paritit seif 18, September 1948,
Neuseetand . , . .{ Plund 2, 48628 867143 . Amtliche Paritat seit 18. Sept. 1949,

-

ElnschlieBlich der franz&sischen und portugiesisehen Besltzungen In Indien.




— 138 —

VI. Goldproduktion und Wahrungsreserven

Nachdem die Goldproduktion der Welt (ohne die Erzeugung in der
Sowjetunion, fiir die keine Angaben zur Verfiigung stehen) von 1950 bis 1953
ziemlich unverindert rund 24,5 Millionen Unzen betragen hatte, ist sie im
Jahr 1954 betrachtlich gestiegen und hat einen Stand von 26,0 Millionen
Unzen erreicht. Unter Zugrundelegung des in den Vereinigten Staaten gelten-
den amtlichen Preises von 35 Dollar je Unze Feingold entspricht die gesamte
Erzeugung des Jahres 1954 dem Wert von 910 Millionen Dollar. Einschliefl-
lich der erfafiten Goldzuginge aus der Sowjetunion belief sich der Wert des
Goldzugangs der westlichen Welt im Jahr 1954 auf nahezu 1000 Millionen
Dollar.

Allein die sidafrikanische Produktion hat sich um 1,3 Millionen Unzen,
d.s. mehr als vier Fiinftel des gesamten Zuwachses, erhdht und entspricht
jetzt ungefihr der Hilfte der Goldgewinnung der Welt (auBlerhalb der
Sowjetunion). Eine sichtbare Erholung zeigte (nach einem lingeren Streik der
Arbeiter im Vorjahr) diec kanadische Golderzeugung, und auch die Produktion
Australiens, Britisch-Westafrikas und Siid-Rhodesiens ist beachtlich gestiegen.
In einigen anderen Gebieten, insbesondere in den Vereinigten Staaten, in
Mexiko und auf den Philippinen, ist die Gewinnung dagegen gesunken.

Die Goldhortung in Westeuropa hat infolge des wachsenden Ver-
trauvens in die Wihrungen erheblich abgenommen. Nach wie vor ist Gold im
Werte von iiber 100 Millionen Dollar nach dem Mittleren und Fernen Osten
abgeflossen; da aber ein Teil davon fiir handwerkliche Zwecke und als
Zahlungsmittel verwendet wird, ist es nicht ganz korrekt, zu sagen, daB dieses
Gold siamtlich gehortet worden ist. '

Setzt man den Wert des Goldes, das in der westlichen Welt fiir technische
Zwecke Verwendung findet, mit rund 180 Millionen Dollar {(etwas héher als
die Schatzung fur das Jahr 1953) an, so belduft sich der fiir monetire Zwecke
verbleibende Betrag auf etwa 600 Millionen Dollar, zu denen noch mindestens
50 Millionen Dollar hinzukommen, die aus Goldverkiufen der Sowjetunion
in den ersten Monaten von 1954 herriihren.

Im Verlauf des Jahres 1954 machte die Zunahme der Goldreserven
von Zentralbanken und Regierungen (mit Ausnahme der Reserven der
Sowjetunion) 640 Millionen Dollar aus, was dem Wert von iliber zwei Dritteln
der laufenden Gewinnung entspricht. Die Vereinigten Staaten verzeichneten
erneut einen GoldabfluB in Hoéhe von fast 300 Millionen Dollar. Hierauf war
die Erhohung der Goldreserven der westeuropiischen Linder um fast 800 Mil-
lionen Dollar zum {iberwiegenden Teil zuriickzufithren; mehr als drei Fiinftel
dieses Betrages gingen nach Westdeutschland und Grofbritannien,

Der Goldbestand der Vereinigten Staaten ist von 1949 bis 1954 von 24,6
auf 21,8 Milliarden Dollar zuriickgegangen, wihrend die Goldreserven der
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anderen Linder insgesamt von 10,8 auf 15,6 Milliarden Dollar gestiegen sind.
Der Anteil der Vereinigten Staaten am Wiahrungsgoldbestand der Welt ist
infolgedessen von 70 v.H. im Jahr 1949 auf 358 v.H. im Jahr 1954 gesunken
— eine Neuverteilung, die dazu beigetragen hat, das monetire Gleichgewicht
der Welt wiederherzustellen wnd die Riickkehr zur Konvertierbarkeit mehr
in den Bereich des Maglichen zu riicken. Dariiber hinaus sind 1954 die kurz-
fristigen Dollarguthaben von Lindern auflerhalb der Vereinigten Staaten {und
von internationalen Institutionen) um ungefihr 1230 Millionen Dollar auf
insgesamt etwa 13,0 Milliarden Dollar gestiegen. Somit haben die gesamten
Gold- und Dollarreserven dieser Staaten mit 28,6 Milliarden Dellar jetzt eine
ziemlich beachtliche Héhe erreicht. '

Ein Ereignis von besonderer Bedeutung war, da der Londoner Gold-
markt am 22. Mirz 1954 seine Titigkeit wieder in beschrinktem Umfang
aufgenommen hat. Dies geschah zu einer Zeit, da Gold nur noch in geringerem
AusmaB gehortet wurde und die Primien am freien Markt praktisch verschwun-
den waren. Auf Grund dieser englischen Mafinahme konnte das Gold leichter
in die offiziellen Kanile geleitet werden, und zwar zu Preisen, die — ver-
glichen mit den amtlichen amerikanischen An- und Verkaufssitzen — sowohl
fir die Kaufer als anch fiir die Verkinfer giinstig waren. Die bedeutendsten
Kaufer waren Zentralbanken, in erster Linie die westeuropdischen Zentral-
banken. Da diesen aber auch die Mdglichkeit offensteht, bei den amerika-
nischen Behtrden in New York Gold zum Preise von 35 Dollar je Unze
Feingold zu- oder abziiglich e¢iner Kommission in Héhe von 4% zu kaufen
oder zu verkaufen, fluktuierte der internationale Dollarpreis fir Gold in
London innerhalb einer engen Spanne. '

Die Wiedereréfinung des Londoner Marktes stellt einen weiteren wichtigen
Schritt in Richtung auf die Wiederherstellung des hochempfindlichen Finanz-
mechanismus dar, der fiir das reibungslose Funktionieren der internationalen
Wihrungsbeziehungen so wesentlich ist.

Die Goldgewinnung

Die fritheren Befiirchtungen, daB die Goldgewinnung unter den Nach-
kriegsverhiltnissen allmihlich zuriickgehen wiirde, sind 1954 weiter zerstreut
worden. Zwar lag in diesem Jahr die Produktion mit 26,0 Millionen Unzen
noch um anndhernd 30 v.H. unter dem einmaligen Rekordstand des Jahres
1940, in dem schitzungsweise 37 Millionen Unzen geférdert wurden, doch
war sie um 23 v.H. hoher als 1945, wobei die Produktion allein im Jahr
1954 um rund 6 v.H. zugenommen hat.

In der auBergewthnlichen Zunahme der Goldproduktion von Studafrika
im Jahr 1954 sind die ersten nennenswerten Eririge der neuen Goldgruben
enthalten, die im Oranjefreistaat und im Far West Rand in groBem Stil er-
schlossen werden. Allein die Produktion der Gruben im Oranjefreistaat hat sich
im Jahr 1954 nahezu verdreifacht und machte gegen Ende des Jahres fast
10 v.H. der Erzeugung der Goldbergwerke vom Witwatersrandgebiet (Transvaal)
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Die Goldgewinnung der Welt

(ohne die Sowjetunlon)

Linder 1929 1940 1949 1959 1951 19562 1953 1954
Gewicht in 1000 Unzen Feingold
Sidafrikanische Union 10412 14048 (11706 (11664 [11516 [11819 [11941 [13237
Kanada . . . .. . . 1928 | 5333 | 4124 [ 4 441 4393 | 4472 | 40566 | 4367
Vereinigte Staaten . . 2069 | 4870 1996 | 2375 1996 | 1938 | 1990 | 1869
Australien . , ., . ., 428 | 1644 289 870 896 880 | 1075 1116
Britigch-Westafrika . . 208 939 677 éae 699 691 731 787
Siud-Rhodesien. . . . 562 333 528 511 487 497 501 536
Philippinen .. . . . . 163 | 1121 288 334 394 469 481 418
Mexlke . . . . . . .. 652 883 4086 408 393 459 483 387
Kolumbien . , . ., . . 137 832 359 379 431 422 437 377
Belgisch-Kengo . . . 173 559 334 332 352 369 371 372
Japan . . . ... .. 335 864 84 i35 177 2m 228 250 *
Nikaragua® . . . . . . 12 163 217 230 251 256 2689 237
Indien . . . ... .. 364 288 164 197 228 253 223 220
Chile .. ... ... 26 343 i85 192 175 177 121 130
Pervw . . . ... ... 121 281 114 148 158 135 130 130 *
Brasilien? . . ., . . . 107 160 119 131 136 137 116 129
Neuguinea . . . . . . i 295 93 80 94 127 121 85*
Fidschi-lnseln . . . . —_ 1t 104 103 88 74 77 75 *
Schweden . . . . . . a5 209 80 79 71 704 70* 70*
MNeuseeland ., . . . . 120 186 85 77 75 53] 38 35+
Zusammen . ., . . . . 17876 (33751 (22551 |23 382 (23018 [23604 (23459 (24817
Sonstige Lander® . ., . 624 | 3249 1449 1318 282 1086 | 1141 1183
Geschitzte
Woelterzeugung® . . 18 500 (37 000 (24 000y (24 7004 {24 000 124 700 124 600 |26 000
Wort der geschitzien Wert in Milliecnen USA-Dollar
Welterzeugung
zu 35 § je Feinunze . 8504 | 1295 8400 8650t 840 865 860 910
* Ausfuhr, die etwa 90 v.H. der Gesamtgewinnung darstaiit, 2 Ohne den geringfigigen Goldseifenabbau.

* Ohne dle Sowjetunion und die ihr angeschlossenen Gebiste,
+ Zu dem damals geltenden amtlichen Preis von 20,67 % je Feinunze stellt sich der Wert der Goldproduklion der Welt
von 1928 auf 382 Millionen #. * Geschatzte oder vorlaufige Zahl. b Berichtigte Zah!,

aus, bei denen es sich in der Hauptsache um &ltere Gruben handelt. AuBer-
dem rechnet man damit, daB die Goldausbeute der neuen Gruben in den
nichsten Jahren weiter betriichtlich steigen wird.

Obwohl die starke Ausdehnung der siidafrikanischen Goldproduktion in
erster Linie auf der Ausbeutung einzelner neuer Gruben beruhte, wurde diese
Entwicklung auch noch von e¢inigen anderen, weniger wichtigen Faktoren
begiinstigt. Der anhaltende Arbeitermangel, der noch kurz zuvor fiir die Produk-
tion einen bedeutenden EngpaB dargestellt hatte, hat in den Jahren 1953 und
1954 erheblich nachgelassen. Im ersten Viertejahr 1955 war das Angebot an
eingeborenen Arbeitskriften im Durchschnitt um etwa 8 v.H. hiher als in der
entsprechenden Vorjahrsperiode, in der bereits ¢ine Zunahme von 6 v.H,
gegeniiber dem gleichen Zeitraum des Jahres 1953 verzeichnet worden war.
AuBerdem war allem Anschein nach der Strommangel infolge der wachsenden
Stromerzeugung sowie der rationelleren Verteilung weniger akut, SchlieBlich



— 141 —

Betrlebsstatistik der sOdafrikanischen Goldgruben'

Ertrag Betriebs- | Betriehs- | o ok | Gesamt- Divi-
Jah kosten gewinn lenes Erz | gewinn? Stevern denden
ahr je Tonne vermahlenen Erzes
Ponmrs | s als a | s g [Mlewen | Milionen sidafrikanische Pund
1988 | 4349 (31 o |19 3|1 9| sa3s 31,9 18,7 17,2
1940 4 188 35 5 | 20 a8 14 ] 64,5 47,6 24,0 20,4
1945 3807 34 7 23 9 10 10 58,9 31,9 16,8 12,6
1950 | a759 |46 11 |20 7|17 al so5 51,6 22,5 24,7
1951 3758 45 11 31 9 15 2 58,6 44,2 24,2 22,8
19562 3rver 47 1 34 2 iz 11 60,0 38,7 i5,3 19,8
1953 2693 43 1] 36 ] 11 nu 58,8 34,94 12,3 18,2
1954 4068 o0 11 38 8 12 3 62,4, ag,24 14,3 19,1

! Seit 1951 einschlieBlich der produzierenden Gruben im Oranjefreistaat,

* Qhne die aus dem Verkauf von Gold zu Primienpreisen erzielten Einnahmen, dle sich 1950 auf 2,1 Millionen SA £,
1951 auf 6,7 Millionen SAE, 1952 auf 3,7 Millionen SAZ£ und 1953 auf 1,9 Miilionen SAS bellefen. Mit der Wieder~
erdffnung des Londoner Goldmarkies haben die Pramienverkiufe aufgehdre,

* Ein Pennyweight (dwt} ist der zwanzigste Telt siner Unze und entspricht 1,555 Gramm. Bei einem Preis von 35 §
Je Unze kostet ¢in Pennyweight Gald 1,75 §.

4 Ohne die geschatzten Gewinne aus der Uranproduktion.

hat auch die neben der Goldproduktion einherlanfende Urangewinnung in
ciner zunehmenden Anzahl von Gruben die Verarbeitung von Erzen mit
marginalem Goldgehalt angeregt.

Die Tonnenzahl vermahlenen Erzes hat 1934 — weitgehend auf Grund
der eben genannten Faktoren — um iiber 6 v.H. zugenommen. Da der
durchschnittliche Goldgehalt je Tonne vermahlenen Erzes ebenfalls hoher ist,
lag die gesamte Produktion, in Feinunzen gerechnet, um 11 v.H. iiber dem
Vorjahrsstand. Die gesamten Betriebskosten sind um 12 v.H.,, d.h. etwa im
gleichen Verhiltnis wie die Goldproduktion, gesticgen. Die Kosten je Feinunze
gewonnenen Goldes sind somit verhiltnismaflig stabil geblieben. Der gesamte
Betricbsgewinn, der von 51,5 Millionen siidafrikanischen Pfund im Jahr 1950
auf 34,9 Millionen siidafrikanische Pfund im Jahr 1953 kontinuierlich zuriick-
gegangen war, erhohte sich 1954 um fast 10 v.H. auf 38,2 Millionen siidafrika-
nische Pfund. AuBerdem haben die in diesen Zahlen nicht enthaltenen Gewinne
ans der Uranfdrderung merklich zugenommen. Sie sind von annihernd 1,8 Mil-
lionen siidafrikanischen Pfund im Jahr 1953 auf rund 8,1 Millionen siidafrikanische
Pfund im Jahr 1954 gestiegen.

Die Goldgewinnung in Kanada lag 1954 zwar iiber dem tiefen Stand des
Jahres 1953, blieb aber unter dem 19531 und 1952 erreichten Niveau. Da die
hohen Produktionskosten fiir viele Gruben nach wie vor ein driickendes Pro-
blem darstellen, wurde Anfang 1955 offiziell bekanntgegeben, daB3 das kanadische
Notstandsprogramm zur Subventionierung des Goldbergbaus noch mindestens
zwei weitere Jahre in Kraft bleiben wiirde. Gleichzeitig fand jedoch eine griind-
liche Revision der Subventionssitze statt, auf Grund deren gewisse Produzenten
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mit niedrigen Betriebskosten nunmehr vom Subventionsprogramm vollstindig
ausgeschlossen sind und der Hochstsatz der fiir die anderen Gruben gewéhrten
Unierstiitzung etwas herabgesetzt worden ist.

In den Vereinigten Staaten, dem drittgréBten Goldabbaugebiet, ist
1954 die Produktion um 6 v.H. zuriickgegangen. Hier wird Gold in groBem
Umfang als Nebenprodukt beim Abbau von Grundmetallen gewonnen. Trotz
gewisser Schwankungen von Jahr zu Jahr hat sich die Produktion, linger-
fristig gesehen, wenig verdndert,

Wihrend die Goldproduzenten der Vereinigten Staaten ihre Produktion
stindig zum amtlichen Preis absetzen muBten, hatten die Produzenten in anderen
Gebieten bislang die Moglichkeit, ihre Einnahmen dadurch zu erhéhen, daB
sie zumindest einen Teil der Erzeugung zu Primienpreisen an verschiedenen
freilen Miarkten verkauften. Gegenwiirtig konnen die Produzenten jedoch am
freien Markt keine nennenswerte Pramie mehr gegeniiber dem offiziellen Gold-
preis der Vereinigten Staaten erzielen, und der damit verbundene Einnahme-
riickgang hat sich zweifellos in gewissen Abbaugebieten nachteilig auf die Pro-
duktion ausgewirkt. In gewissem Umfang boten allerdings die Goldverkiufe am
neu eréffneten Londoner Markt den Goldproduzenten kleinere Kompensations-
moglichkeiten, da sie nicht nur zu einem etwas hoheren als dem offiziellen An-
kaufspreis der Vereinigten Staaten vorgenommen wurden, sondern auch hiufig
mit niedrigeren Transportkosten und anderen Unkosten verbunden waren.

Die Goldmirkte und die Goldhortung

Der radikale Umschwung, der sich beim freien Goldpreis seit 1949 vollzogen
hat, — und speziell die Entwicklung seit Anfang 1951 — kommt vielleicht
in der felgenden Zeichnung am besten zum Ausdruck.

Der Ausbruch des Koreakrieges im Sommer 1950 hat den rapiden
Riickgang der freien Goldpreise, der seit etwa neun Monaten im Gange war,
unterbrochen. Sobald jedoch Anfang 1951 die internationale Spannung nach-
lieB und die Inflation allmihlich eingedimmt werden konnte, setzte sich
der Preisriickgang fort. Als gegen Ende 1953 erhebliche Mengen sowjetischen
Goldes im Westen zum Verkauf gelangten, sank der Preis fiir Goldbarren am freien
Markt rasch bis etwa auf den Stand der amilichen amerikanischen Paritit
ab — c¢ine Reaktion, die nicht allein das vermehrte Goldangebot, sondern
ebenso cine bemerkenswerte Abnahme der Hortungsneigung widerspiegelte.

Moglicherweise hat die Sowjetunion groBere Goldmengen verkauft, als in
der folgenden Tabelle angegeben sind; in diesern Falle wire das in den betref-
fenden Jahren in private Horte geflossene Gold vielleicht etwas zu niedrig ge-
schitzt. Dennoch besteht kein Zweifel, daB die private Goldhortung wihrend des
zweiten Halbjahrs 1953 und Anfang 1954, kurz vor der Wiederersflnung des
Londoner Goldmarktes im Mirz, stark zuriickgegangen ist. Gleichzeitig ver-
schwanden auch die Primien, die fiir das zu Hortungszwecken erworbene
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Der Preis t0r Goldbarren an verschiedensn Mirkten
Wochendurchschnitte, In USA-Dollar Je Unze Feingold*
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® Zum Kurs fir Dollarnoten.

Anmerkung: Es Ist beachtenawart, daB das flir Goldmiinzen gegeniiber dem Barrenprels gezahite Agio, das an
elnigen Marklen zeitweailig bis 40 v.H. ausgemacht hatte, In letztor Zeit auf weniger als 5 v.H. zuriickgegangen Ist.

Gold bezahlt worden waren, so daB den meisten Goldproduzenten keine
andere Wahl mehr blieb, als ihr Gold iiber die jeweiligen Zentralbanken zu
verkaufen. Dariiber hinaus gab das Schatzamt der Siidafrikanischen Union
Ende 1953 bekannt, dal Gold auf dem freien Markt fortan nur noch zu
35 Dollar je Unze Feingold, Lieferung Siidafrika, abgegeben werden diirfe.
Dies bedeutete praktisch, daff simtliches Gold an die Reservebank (die als
Fiscal Agent des Schatzamtes der Sudafrikanischen Union fungiert) verkauft
werden mufite, da alle Verkiufe an das amerikanische Schatzamt zu einem
niedrigeren Preis hidtten erfolgen miissen.

Geschtzter Wert des ,,verschwundenen Goldes*

Posten! 1946 | 1947 | 1948 | 1949 | 19650 { 1951 | 19562 | 1953 | 1964
Millionen USA-Dollar
Goldgewinnung . . . ... .| 766 770 | 806 | 840 885( 840 | 865 860 910
Goldverkiufe der Sowjetunion? 45 30| — — - -_ — 75 50
Abziglich der Zunahme der
amtlichen Goldbesténde . . |-—350 |—430 |—380 |—480 |—410 |—150 |-310 |—430 |—640
sVerschwundenes Gold" .| 4560 | 370 425 | 360 | 456 | 690 | 6556 | 605 | 320
Davan:
Verwendung in der
Industrie . . .. . P 280 120 176 | 200 180 140 180 170! 180
Private Hortung® . . . . . 170 | 250 | 2556 160 | 275 | 66O | 375 | 3835| 140

* In den Zahlen dber die Goldgewinnung und die VerAnderungen der amilichen Goldbestinde sind dle entsprechenden
Zahlen fir die Sowjetunion nicht enthalten,
* Unter Zugrundelegung nichtamtlicher Meldungen..
* Restposten, We auf Seite 138 in diesem Kapitel erwihnt wurde, lat ein kleiner T¢ll des nach dem Osten gelieferten
Goldes offektiv In den Umiauf gelangt und wird somit filr monetire Zwecke verwandet,
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Daraufhin bot die Wiedererdffnung des Londoner Marktes am
22, Mirz 1954 vielen Produzenten neue und verhiltnismaBig giinstige Absatz-
moglichkeiten. Allerdings ist in diesem Zusammenhang zu bemerken, daB in
Sudafrika von diesem Zeitpunkt an alles Gold an die Siidafrikanische Reserve-
bank verkauft werden muBte, die ihrerseits den iiberwiegenden Teil der neuen
Goldproduktion in London ahsetzte.

Am Londoner Markt kann Gold nur gegen Dollar, Pfund Sterling auf Amerika-
oder Kanada-Konten oder sogenannte ,,registrierte” Pfund Sterling gekauft oder
verkauft werden; das ,registrierte” Pfund ist eine neue Art von konvertierbaren
Pfund Sterling, die nur von auBlerhalb des Sterling- oder Dollargebiets ansissigen
Personen gegen Gold oder Dollar erworben werden kann., Das | registrierte Pfund
hat nicht nur die Transaktionen am Goldmarkt erleichtert, sondern sich auch fur
kurzfristige Investierungen am Londoner Geldmarkt als geeignet erwiesen, Im Zuge
ciner solchen Operation werden registrierte Pfund Sterling zum Kassakurs gekauft
(mit denen kurzfristige zinstragende Anlagen in London erworben werden} und
gleichzeitig wieder auf Termin verkauft.

Im Sterlinggebiet ansissige Personen diirfen mit Genehmigung der Bank von
England Gold fiir bestimmte technische und andere zugelassene Zwecke gegen
Pfund Sterling kaufen,

Der Londoner Goldmarkt ist im Prinzip ein freier Markt ohne bestimmte
Preisgrenzen. Er ist zwar der bedeutendste freie Markt der Welt, aber nicht der
einzige, und daher reagiert der Londoner Goldpreis auf die wechselnden Angebots-
und Nachfrageverhiltnisse des Goldes in der ganzen Welt, Praktisch bestand jedoch
unter den gegenwirtigen Verhalinissen eine Unter- und eine Obergrenze, die beide
gewisser Erliuterungen bediirfen.

Solange das amerikanische Schatzamt bereit ist, wie bisher Gold zu einem
Festpreis von 35 Dollar je Unze Feingold abziiglich einer Kommission von 13;9%
{d.h. zu 34,9125 Dollar} anzukaufen, diirfte der Dollarpreis fiir Gold in London —
wenn man Transport- und Versicherungskosten sowie andere mit der Goldiibertra-
gung von London nach New York verbundene Kosten beriicksichtigt — nicht unter
einen Stand von etwa 34,76 Dollar absinken. Da auflerdem die britischen Behédrden
den Sterling-Dollar-Wechselkurs nur innerhalb der Spanne von 2,78 bis 2,82 Doliar
(d.h. innerhalb einer Spanne von etwa 349 beiderseits der amtlichen Paritit von
2,80 Dollar) zulassen, ergibt sich bei der Obergrenze von 2,82 Dollar ein Mindest-
sterlingpreis fiir Gold in London von 246s 6 d*. Liegt der Sterling-Dollar-Kurs an
irgendeinem Tag unter 1 Pfund = 2,82 Dollar, so wird der niedrigstmégliche Gold-
preis zur gleichen Zeit entsprechend héher sein.

* Der Sterlingpreis fir Gold und der Sterling-Dollar-Wechselkurs stehen insofern im rezi-
proken Verhilinis zueinander, als bei einem Anziehen des Pfundes gegeniiber dem Dollar —
sofern die iibrigen Einfliise unverindert bleiben — der Sterlingpreis fiir Gold sinkt (und
vice versa). '

Da zwischen dem jeweiligen Sterling-Dollar-Kurs und der Angebots- und Nachfrage-
situation beim Gold gewisse Beziehungen bestchen, kann sich noch eine andere als die ohen-
genannte Begrenzung dann ergeben, wenn die Bank von England am Goldmarkt interveniert.
GemiB der in der zweiten Jahreshilfte 1954 gelinderten Fassung der Verordnung F-4 des
Internanonalen Wihrungsfonds miissen amtliche An- und Verkiufe zu Preisen erfolgen, die
hiochstens um 1% vom Parititswert oder vom ,Miinzparitits“-Preis des Goldes in London
abweichen. Den Parititswere erhdlt man, indem man den amdichen Dollarpreis fir eine

' (Forisetzung der Fugnote auf der nichsten Seite)
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Der Héchstpreis ist — wenngleich man dies nicht mit derselben Bestimmt-
heit sagen kann* — dadurch gegeben, daBl das Federal Reserve System fiir Rech-
nung des amerikanischen Schatzamtes Gold an andere Zentralbanken zum Preis von
35 Dollar zuziiglich einer Kemmission von 1 % (d.h. zu 35,0875 Dollar) verkauft.
Unter Beriicksichtigung der ibrigen Kosten, die beim Goldtransport nach London
entstehen, wiirde sich ein maximaler Dollarpreis fiir Gold in London von etwa
35,24 Dollar ergeben. Zum niedrigsten Sterling-Dollar-Kurs, d.h. 1 Pfund = 2,78
Deollar, wiirde demnach der Héchstpreis in Pfund Sterling 253s 6d betragen.

Neben den vorstehend geschilderten potentiellen Einflilssen waren im  ver-
gangenen Jahr praktisch zweil weitere Faktoren wirksam, die den Schwankungen des
Goldpreises noch engere Grenzen gesetzt haben dirften, und zwar

a) der in New York giltige feste amerikanische An- und Verkaufspreis von
34,9125 Dollar bzw. 35,0875 Dollar sowie

b) die Tatsache, dafl der Londoner Markt weitgechend ein ,,Markt der Zentral-
banken” war.

Unter diesen Umstinden ist es fiir die Zentralbanken vorteilhafier, sobald der
Dolarpreis fiir Gold in London 35,0875 Dollar zu iibersteigen tendiert, einen Teil
ihrer Kéufe in New York zu titigen, allerdings nur insoweit als sie bereit sind,
einen weiteren Teil ihrer Goldreserven in New York zu halten. Wenn umgekehrt
die Zentralbanken per Saldo Gold abgeben wiirden, wire es fiir sic ginstiger, falls
der Londoner Preis unter 34,2125 Dollar sinken sollte, Gold aus ihrem New Yorker
Depot an das amerikanische Schatzami zu verkaufen, anstatt es zu einem niedri-
geren Dollarpreis in London abzugeben.

Fortsetzung der FuBnote von Seite 144:

Unze Feingold, d.h. 35 §, zum amtlichen Wechselkurs von 1 £ = 2,80 § in Pfund Sterling
umrechnet, was 250s fiir ¢ine Unze Feingold ergibt. Die Spanne, innerhalb deren sich die
Operationen der Bank von England fir eigene Rechnung {(d.h. fiir Rechnung des Devisen-
ausgleichsfonds) bewegen miissen, liegt somit zwischen 2473 6d und 232s 6d.

{Die abgeinderte Fassung der Verordnung F-4 des Internationalen Wihrungsfonds lautet:

»Fiir Goldgeschifte cines Mitglieds kann die Marge beiderseits des Parititswertes nach Wahl
des Mitglieds betragen:
I. 14 9% zuziglich
a) der tatsichlichen oder geschitzten Kosten der Umwandlung des  iibertragenen
Goldes in Goldbarren, die azn dem iiblichen Goldhandelsplatz des kaufenden Mit-

glieds oder des Mitglieds, dessen Wihrung gegen das Gold eingetauscht wird,
lieferbar sind;

b) der tatsiichlichen oder geschitzten Kosten fiir den Transport des Ubertragenen
Goldes an den iiblichen Goldhandelsplatz des kaufenden Mitglieds oder des Mit-
glieds, dessen Wihrung gegen das Gold eingetauscht wird;

¢) etwaiger Spesen, die von der Verwahrungsstelle des Goldes fiir die Ubertragung
berechnet werden; oder

2. 19, wobei simtliche unter Ziffer 1 erwihnten Gebilhren als eingeschlossen gelten,”)

* Vollstindigkeitshalber ist hinzuzufiigen, daB das amerikanische Schatzamt im Prinzip gegen
Verkiufe am freien Markt eingestellt war, da sie zur Folge haben, daB bisheriges Wihrungs-
gold fiir nichimonetiive Zwecke verwendet wird. Darauns darf man jedoch nicht schlieBen,
daB sich da: amerikanische Schatzamt deshalb auch im Falle des Wiederauflebens einer
starken Nachfrage nach Gold fiir Hortungszwecke weigern wiirde, Gold gegen Dollar an
andere Zentralbanken zu verkaufen, kénnte doch eine solche Weigerung w.a. den internatio-
nalen Wert des Dollars beeintrichtigen.
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Der Goldpreis In London und der Sterling-Dollar-Wechselkurs*
Wochendurchschnitte

Galdprsis in Schiliing
-

& Unze Feingold Starling-Colar-Kurs
kil

24778
243

28

250

51

252

ABE = = = e e e e e b e e

253
~343

* Goldpreis und Mittelwert des Sterling-Dollar-Kurses im Aupgenblick der tiglichen Goldpreis-, Festsetzung”.

Die auslindischen Zentralbanken fithren keineswegs alle Geschifte am New
Yorker Markt mit den amerikanischen Behorden direkt durch. Es kommen auch
sowap-Geschitfte von Zentralbanken mit Gold aus ihren New Yorker Depots gegen
Gold an anderen Plitzen vor. Der Preis, zu dem diese Swap-Geschifie abgewickelt
werden, steht normalerweise in engem Zusammenhang mit dem Dellarpreis fiir Gold
in London, wobei New Yorker Gold mit cinem geringfiigigen Disagio angeboten
wird, wenn heispielsweise die europidischen Zentralbanken, im ganzen gesehen, ihre
im Inland oder in London unierhaltenen Goldreserven aufzustocken suchen.

Der Sterlingpreis fiir Gold bewegte sich im grofien und ganzen parallel zu den
Schwankungen des Sterling-Dollar-Kurses. Von Mairz bis August 1954, als der Pfund-
kurs knapp unter 2,82 Dollar lag, hielt sich- der Sterlingpreis fiir Gold etwas unter
249s, um spiiter, als sich der Sterlingkurs im zweiten Halbjahr 1954 und in den
ersten Monaten von 1955 knapp iber dem unteren Interventionspunkt von 2,78
Dollar bewegte, auf 251 s oder mehr anzusteigen.

Aus der Zeichnung auf der folgenden Seite wird ersichtlich, daff dem Dollar-
preis fir Gold in London durch den Goldverkaufspreis des amerikanischen Schatz-
amtes loco New York (35,0875 Dollar) praktisch eine ungefihre Obergrenze gesetzt
war, die nur gelegentlich uberschritien worden ist, und zwar hauptsichlich im
April und Mai 1954 und nochmals Ende Juli.

Die feste Tendenz des Londoner Goldpreises spiegelte bisher die sehr lebhafte
Nachfrage der Zentralbanken nach Gold loco London wider, die hauptsichlich den
erheblichen Dollareinnahmen einiger europiischer Linder zugeschrieben werden
kann.

In Anbeiracht der Festigkeit des Dollarpreises fiir Gold am Londoner Markt
und der Bedeutung dieses Marktes fir die wichtigsten Angebots- und Nachfrage-
zentren ist es interessant, zu untersuchen, wie sich seine Titigkeit auf Richtung
und Volumen der internationalen Goldbewegungen ausgewirkt hat.
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Der Dollarpreis fir Goid in London*
Wochendurchschnitte

gglt%je Unze Falngold ** ** Dollar ja Unze Feingold
. N
—] 35.15
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* Sterlingpreis fiir Gold, getellt durch den Mittelwert des Sterling-Dollar-Kurses im Augenbllck der taglichen Gold-
preis-, Festsetzung",
** Der MaBstab ist doppelt so gro@ wie der der vorhergehenden Zeichnung,

In ecinem 1949 geschlossenen Abkommen hat sich Siidafrika bereit erklirt,
jéhrlich in London mindestens 4 Millionen Unzen Feingold {im Werte von 50 Mil-
lionen Pfund) an die britischen Behérden zu verkaufen. Praktisch hat jedoch Sid-
afrika, um die zur Bezahlung seiner Importe usw. notwendigen Sterlingbetrige auf-
zubtingen, in allen nachfolgenden Jahren wesentlich mehr als den festgesetzten
Mindesthetrag verkauft.

Neben dem Export von- Siudafrikanische Union:
Wihrungsgold hat Siidafrika Die Ausfuhr von Wahrungsgold
jedoch wvon 1930 bis 1933 '
auch umfangreiche Goldver- Empfangslinder
kiufe am freien Markt durch- Jahr Grod. | Vereiniate | serwery | SOnetige Zusammen
gefithrt, Diese machten sogar, britannien | Staaten Lander
in Unzen Feingold gerech- Millionen siidafrikanische Pfund
net, annahernd 35 v. H. der 1950 72 5 a 1 20
gesamten Goldausfuhr Sid- 1951 65 19 0 1 85
afiikas aus (gemil} den Vor- 1852 &8 9 7 1 0%
schriften des Internationalen 1953 ® 1 i ! ks
Wihrungsfonds wurde dieses ffusammen®] 284 8 i 5 358

Gold in verarbeiteter oder ; Au:: Sarund dvonE;Abr::bmiu;usn entsprechen die Summen nicht immer
. er Addition der Einzelbetrige.
halbverarbeiteter Form ver- Quellg: Transvaal and Qrange Free State Chamber of Mines: , Gold

kauft). Da scit Ende 1953 goes te market* in ,The Mlning Survey™, Band 5 Nr. 4.

das gesamte neugewonnene

Gold an die Stidafrikanische Reservebank abzuliefern ist (siche Seite 143), wickelt
letztere praktisch alle ihre Verkiufe itber den Londoner Markt ab, denn das 1949
zwischen Sidafiika und den britischen Behorden abgeschlossene besondere Verkaufs-
abkommen ist Ende 1954 nicht mehr erneuert worden.

Aufler der ziemlich umfangreichen laufenden Produktion Britisch-Westafrikas
und Siid-Rhodesiens geht in der Regel auch ein ziemlich grofier Teil des in Latein-
amerika geforderten Goldes an den Londoner Markt. Das ausiralische Gold hingegen
ist — teilweise aus geographischen Griinden — nicht in London verkauft worden.
Zum Teil wurde es unmitielbar den ausiralischen Wahrungsreserven zugefithrt, und
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in gewissem Umfange ist es auch direkt den freien Markten im Osten zugeflossen,
Kanada scheint einen kleinen Teil seines Goldes in London abgesetzt zu haben;
der itberwicgende Teil der Produktion des vergangenen Jahres ging jedoch praktisch
in die eigenen Goldreserven. Fir die meisten Goldabbaulinder, insbesondere die
Linder des Sterlinggebiets, ist der Londoner Dollarpreis fir Gold, der seit Marz
1954 im Durchschnitt nicht unbetrichtlich iber 35,03 Dollar loco London lag, wesent-
lich gimstiger als der Ankaufspreis des amerikanischen Schatzamtes in New York
von 34,9125 Dollar,

Was die Goldkidufe anbelangt, so waren bisher die Zentralbanken (be-
sonders westeuropiische Zentralbanken) die Hauptkaufer in London, und
hievauf ist es zuriickzuftihren, dall seit der Wiederersflnung des Marktes ein
relativ stetiger Absatz gewihrleistet war. Der Betrag des im Nahen und
Fernen Osten angekauften Goldes, das gewdhnlich zam iiberwiegenden Teil
in private Horte flieBt, hat sich im Verlauf des letzten Jahres ebenfalls
kaum veridndert. Eine spekulative Goldnachfrage dagegen, wie sie in erster
Linie entsteht, wenn die Goldhindler spekulative ,,Positionen** halten, gibt es
seit der Wiedererdilnung des Londoner Marktes praktisch nichi mehr. Da die
taglichen Schwankungen des Dollarpreises fitr Gold in London — gemessen an
dem Gewinn, der andernfalls bei langfristiger spekulativer Anlage des Goldes
erzielt werden konnte — gering sind, ist das Halten von spekulativen Positio-
nen fiir die Goldhindler relativ uninteressant geworden.

An der Funktionsweise des Londoner Marktes ist bemerkenswert, dal
die tdglichen Fluktuationen des Dollarpreises fiir Gold zwar lebhaft, doch
sehr geringfiigig gewesen sind. Der Preis reagiert noch immer auf plétzliche
politische und wirtschaftliche Storungen von internationaler Bedeutung, aber
die Reaktionen sind nicht mehr so heftig wie friher. Ein Faktor, der zu-
sammen mit der Breite des neuen Marktes mafBgeblich dazu beitrug, den
Dollarpreis fiir Gold in London zu stabilisieren, war die Bereitschaft der
Bank wvon England, jederzeit durch umfangreiche An- oder Verkiufe am
Markt zu intervenieren, und zwar entweder fir Rechnung des Devisenaus-
gleichsfonds oder als Agent der Siidafrikanischen Reservebank zwecks Ver-
kaufs des neugewonnenen Goldes am Londoner Markt. Da die Bank von
England jetzt Goldgeschifie titigen kann und ihr auch vor kurzem weitere
Vollmachten hinsichtlich der Transaktionen an auslindischen Mirkten fur
transferable Pfund Sterling ibertragen worden sind, hat sich die Wirksamkeit
_ihrer Stiitzungsoperationen erhoht. Bei den voriibergehenden Kursdifferenzen,
die dauernd vorkommen, wird es fitr die Bank zeitweise — z.B. bei Stiitzungs-
operationen fiir den Sterling — &konomischer sein, sich Pfund Sterling gegen
Gold anstatt durch Riickgrif auf die Dollarbestinde zu beschaffen. Es ist
darauf hinzuweisen, daf der Geschiftsumsatz bei der Preis-,,Festsetzung® jeden
Morgen um 10.30 Uhr nur einen kleinen Teil des gesamten tiglichen Um-
satzes am Londoner Markt ausmachen kann und auch hiufig nur ausmacht.
Die Bank von England ist bereit, zu jeder Tageszeit am Markt zu inter-
venieren. '

Die Pariser Goldbdrse, die nur insoweit, als es sich um interne Trans-
aktionen handelt, ein freier Markt ist, wurde im Februar 1948 eroffnet. Gold
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kann zwar jederzeit gegen franzdsische Franken angekauft, aber lediglich zu
offiziell zugelassenen Zwecken aus- oder ecingefiihrt werden. Es besteht jedoch
cine enge Bezichung zwischen dem in Paris notierien Goldpreis und den
freien Notierungen des franzosischen Franken an verschiedenen auslindischen
Borsen, speziell in der Schweiz. Wiahrend der ganzen Nachkriegszeit herrschie
in Frankreich per Saldo eine rege Nachfrage nach Gold zu Hortungszwecken,
und der Preis fiir Goldmiinzen wies gegeniiber dem Preis fiir Barrengold ein
erhebliches Agio auf. Anfang 1954 betrug das Agio fiir Goldmiinzen noch
immer rund 209%, danach nahm es jedoch kontinuierlich ab und machte
Ende des Jahres nur noch weniger als 79, aus. Der Preis fiir Barrengold
dagegen blieb wihrend des ganzen Jahres nahe bei dem offiziellen amerika-
nischen Preis von 35 Dollar je Unze Feingold. Der Riickgang des Agios fiir
Goldmiinzen ist nicht nur ein Anzeichen dafiir, daB die laufende Nachfiage
zu Hortungszwecken praktisch aufgehdrt hat, sondern er 148t eventuell auch
darauf schlieBen, dal3 bereits gewisse Enthortungstendenzen eingesetzt haben,
und zwar insbesondere bei Privatpersonen und Firmen, die von Gold zu
zinstragenden Anlagen wie Wertpapieren iibergehen wollen. Dieser Findruck
wird durch die Tatsache verstirkt, daB die Umsitze an der Pariser Birse auf
ein sehr geringes Volumen zuriickgegangen sind, und bekanntlich hat die
Bank von Frankreich am Markt interveniert, um Goldbarren zu kaufen.

In der Schweiz haben die Behorden in Anbetracht der Wiederher-
stellung normalerer Verhiltnisse am Goldmarkt am 15. Mai 1954 die Umsatz-
steuer in Héhe von 49, fir den privaten Ankauf von Goldmiinzen und
Barrengold (auBer fiir Gold, das fiir technische Zwecke verwendet wird) ab-
geschafft. Diese MaBnahme hat allerdings keine erhéhte Nachfrage nach
Goldmiinzen oder Barrengold am Binnenmarkt ausgelost. Das Agio fiiv das
Vreneli (eine auf 20 Schweizer Franken lautende Goldmiinze mit einem Fein-
goldgehalt von 5,806 Gramm) gegeniiber dem Preis fiir Barrengold ist wih-
rend des Jahres von 199, auf 1% zuriickgegangen, Auf Grund einer amt-
lichen Verlautbarung vom Januar 1955 kann die Nationalbank nunmehr ohne
weiteres Vreneli-Goldstiicke an Schweizer Banken und andere Hindler ab-
geben, Der Abgabepreis soll sich, wie berichtet wird, zwischen 28,60 und
29,00 Schweizer Franken bewegen. Das Hauptziel der Nationalbank bei dieser
Mafinahme war, einen Teil der iibermiBigen Liquiditit der Volkswirtschaft
abzuschopfen. Die Nachfrage seitens des Publikums nach diesen Miinzen war
jedoch relativ schwach.

Die Verdinderungen der Wihrungsreserven

Die Goldbestinde der Zentralbanken, Reglerungen (mit Ausnahme der
Sowjetunion) und internationalen Institutionen haben sich 1954 um 640 Mil-
lionen Dollar oder um rund 2 v.H. erhéht und machten Ende des Jahres
37,4 Milliarden Dollar aus. Der Goldbestand der Vereinigten Staaten ist aller-
dings um fast 300 Millionen Dollar zuriickgegangen, so dafl} die Reserven der
anderen Linder effektiv um mehr als 940 Millionen Dollar gewachsen sind,
was einer Zunahme ihrer gesamten Bestinde um 6 v.H. entspricht.
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Goldbesténde von Zentralbanken und Regierungen
(sowie von internationalen Institutionen)

Bestand Ende Verdnde-
Lé&nder und rung im
Institutionen 193U 1945 | 1950 | 1961 | 1962 | 1953 | 1954 |Jahr 1954
Millionen LISA-Dollar
Europ#ische Lander
Deutechlandd . . . . . 29! 0 0 28 140 326 626 | + 300
GroBbritannienz . . . .| 2877 | 1980 | 2900 | 2200 | 1500 | 2300 | 2 550 + 250
Portugal . . . ... . . 86 433? 192 285 286 361 429 + 68
Niederlande . . . . . . 998 270 an 31g 544 737 796 + 69
Schweiz . . ... .. . 701 1342 1470 | 1452 | 1411 1468 | 1513 + &4
Schweden . ., . . . . 321 482 90 152 184 218 285 4+ A7
Osterreich . . . . . .. BB* 0 5O 50 52 47 67 | + 10
Finnland . . . . . . . . 26 a 12 29 26 26 a + b
Belgien . . .. ... . 780 733 587 621 708 778 778 + 2
Spanien . . . . .. . . 525 110 61 51 51 54 56 + 2
Torkei . . . .. .. .. 29 241 150 151 143 143 144 + 1
Dénemark . . . . . . B 53 38 31 31 31 31 21 ]
Frankrsich . . . . . . . 2767 1550 523é h4Be b73¢ 576¢ 576% 0®
Griechenland . . . . . 27 28 2 4 10 11 11 0
Istand . . . . . . .. . 1 1 1 1 1 1 1 4]
land . . . . ... . 10 17 17 18 18 18 8 0
MHalilen . . ... ... . 193 24 256 333 346 348 346 0
Morwegen . . . . . . . a4 80 50 50 50 52 45 - 7
Andere Liander
Kanada . ... . .. . 192 as 590 8560 896 296 | 1080 + 84
Venezuela . . . . . . . 54 202 ar3 373 373 373 403 + 30
Belgisch-Kengo . . . . 8 167 23 33 (1) 86 115 + 29
Likanon . . . .. .. . — 2 20 26 ]| a5 &3 + 28
Sddafrikanische Union 220 214 197 190 170 176 199 + 23
Australien . . . . .. . 4] 53 88 112 112 17 139%| -+ 22
dapan . . . ... ... 230 1197 128 133 128 130 133 + 3
Brasilien . . . ... . 32 354 317 317 N7 an aze +
Iran . . . ... .... 26 131 140 138 138 137 138 + 1
Argentinien . . . . . . 431 1197 216 268 288 373 373 0
Chile . ... ..... 30 82 40 45 42 42 42 0
Kuba . . ... ... . 1 191 271 3 214 186 186 1]
Ekvador . . . . . ... 3 21 19 22 23 23 23 1]
Agypten . . . . . .. . 55 63 a7 174 174 174 174 0
El Satvador . . . . . . 7 13 23 26 29 29 29 ]
Guatemala . . .. .. 7 20 27 27 27 27 27 Q
Indlen . .. .. .. .. 274 274 247 247 247 247 247 0
Neuseeland . . . . . . 23 23 29 32 33 33 33 0
" Pakistan . . .. ... . — — 27 27 38 38 a8 o
Thailand . . .. .. . — 88 118 113 113 113 113 0
Uruguay . . . . . . .. 73 185 238 221 207 227 227 4]
Peru . .. .. .... 20 23 3i 46 46 86 36 - 1
Bolivien . . . . .. .. a3 22 23 23 21 21 b — 16
Indonesien . . . . . . 80 20110 209 280 235 145 81 — B4
Mexike . .. . ... . 29 294 208 208 144 158 62 | - 98
Verelnigte Staaten . , . (14 592 20083 |22 820 22873 23 262 122 091 |21 793 — 298
Internationale Institutionen
internationaler
Wihrungsfonds . . . . — —_— 1485 | 1530 | 1602 | 1702 | 1740 + 38
Bank fir Infernationalen
Zahlungsausgleich . . 14 a9 167 115 1898 193 196 1 + 3
Europdische
Zahlungsunion . . , . — — - 65 158 153 158 o
Aufgefiihrte Linder und
Instifutionen zusammen 25993 32 3156 |34 882 135122 {35481 {35 864 |36 442 + 578
Sonstige Lander (chne
die Sowjetunion) . . . 427 14565 238 848 799 846 208 + 62
Geschatzter Gesamibe-
stand der Welt (ohne :
die Sowjetunion)" . . |26 420 [33 Y70 |35 820 35970 [36260 (36710 (37 360 + 640

FuBnoten slehe Seite 151.
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Der weitaus groBite Teil der Zunahme entfiel 1954 — wie bereits im Jahr
1953 — auf die westeuropidischen Linder, deren Goldreserven insgesamt um
fast 800 Millionen Dollar gestiegen sind. Absolut gesehen hatten West-
deutschland (mit 300 Millionen Dollar) uwnd Grofibritannien (mit 250 Mil-
lionen Dollar} den stirksten Zuwachs zu verzeichnen, aber auch die Reserven
Portugals, der Niederlande, der Schweiz und Schwedens haben sich betricht-
lich erhéht. Was Frankreich angeht, so ist bekannt, da3 die Bank von Frank-
reich und der franzésische Ausgleichsfonds 1954 gréBere Gold- und Dollar-
betrige erworben haben. Die genaue Zahl wurde jedoch nicht veréffentlicht
{siche Seite 43).

Von den auBereuropaischen Liandern haben Kanada, Belgisch-Kongo,
Siidafrika, Australien, Venezuela und Libanon ihre Reserven vermehrt, All
diese Linder -—— mit Ausnahme der beiden letzten — sind bedeutende Gold-
produzenten, Die Vermutung liegt daher nahe, daBl die Erhéhungen im Jahr
1954 weitgehend darauf beruhten, dafl den offiziellen Reserven neugewonnenes
Gold zugefithrt wurde.

Verluste — in jedem Fall gréoBeren Umfangs — hatien Mexiko, Indo-
nesien und Bolivien zu verzeichnen.

Der Anteil der Vereinigten Staaten am Wihrungsgoldbestand der Welt
belief sich 1938 auf 55 v.H., 1945 auf 60 v.H. und 1949 auf fast 70 v.H.
Ende 1954 war jedoch dieser Anteil — auf Grund der Abnahme der amerika-
nischen Goldvorrite sowie der Goldzuginge aus der laufenden Produktion
bei den Reserven anderer Linder — auf 58 v.H. gesunken.

Im Jahr 1938 hatten die von anderen Léindern in den Vereinig-
ten Staaten unterhaltenen Golddepots nur 630 Millionen Dollar, oder
2 v.H. des Goldbestandes der Welt, ausgemacht. Ende 1945 waren diese
Golddepots auf fast 4 300 Millionen Dollar, oder 13 v.H. des gesamten Gold-
bestandes, gewachsen, da grofe Bestinde aus Sicherheitsgriinden nach den
Vereinigten Staaten gebracht worden waren. Die Zunahme der amerikanischen
Goldreserven von 1945 bis 1949 mufl deshalb — da sich die fremden Gold-
depots nicht wesentlich verringert haben — darauf zuriickzufithren sein, daf
entweder neugewonnenes Gold oder Gold aus den Reserven der Schuldner-
linder nach den Vereinigten Staaten geflossen ist. Andererseits schiug sich der
Riickgang der amerikanischen Goldbestinde von 1949 bis 1954 nicht in Gold-
verschiffungen aus New York, sondern in einer Zunahme der fremden Gold-
depots nieder. Das Ergebnis war, daB8 sich die gesamte in den Vercinigten
Staaten vorhandene Goldmenge (d.h. der eigene Goldbestand der Vereinigten
Staaten zuziiglich der Golddepots anderer Linder) kaum verindert hat; sie

FuBnoten zu der Tabelle auf Seite 150:

' Deutschland In den Grenzen vom 31, 12. 1937,

! Seit 15 Schitzungen des amerikanischen Schatzamtes und des Board of Governors des Faderal Reserve Systems,

4 Ende 1046. + Anfang Marz 1938, * April 1938,

* Nur dle ausgewiesenen Bestiinde der Bank von Frankreich (siehe auch Selte 43). T Juni 1845,

* September 1954, * September 1945, * Mirz 1946,

" Fiir das Jahr 1938 Schitzunp des Internationalen Wahrungsfonds und fir die spiteran Jahre Schitzungen des
Federal Reserve Systems. Sie enthalten die ausgewlesenen Goldbestinde, die nicht verbifentlichien Besténde
varschledener Zentralbanken und Regierungen und die geschatzten amtlichen Bestdnde der Laénder, von denen
kelne Meldungen vorliegen. b Bundesrepublik,
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Die Verteilung des Wihrungsgoldes der Welt*
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* EinschlieBlich der internationalen Institutionen, aber ohne dle Sowjetunion.

belief sich 1948 auf 28,8 Milliarden Dollar und 1954 auf 28,6 Milliarden Dol-
lar. Die vorstehende Zeichnung veranschaulicht die Verteilung des Wih-
rungsgoldes in der Welt.

Wenngleich die in den Vereinigten Staaten insgesamt vorhandene Gold-
menge im Jahr 1954 fast ebenso hoch war wie 1949, ist der Anteil dieses
Goldes am gesamten Wiahrungsgoldbestand der Welt wihrend des gleichen

Die Verdnderungen der amtlichen Goldbestédnde in Lindern

auBerhalb der Vereinigten Staaten*
Verdnderung der auBerhalb der Vereinigten
Veréinderung Staaten unterhaltenen Bestinde Veréinderung
dor fremd der Gesami-
G‘Borldrg:;;; Nettoeinfuhr bestinde in
aus {+) und " L&
Jahe in den NettcEau)sfuhr Zugéinge (+) B ar;dfbmd
Vereinigten aus anderen Zusammen | duberhald der
s nach (—) dan Quelien Vereinigten
taaten Vereinigten Staaten
Staaten
Millionen USA-Doliar
1948 — 470 — 310 + 510 + 200 -— 270
1947 — 210 — 1870 + 350 — 1520 — 1730
1948 + 160 — 1680 + 370 — 1310 — 1150
1949 + 500 — £90 + 510 — 180 + 320
1950 + 1350 + 370 + 430 +4+ 800 + 2150
1961 — 820 + 550 + 180 4+ 710 + o0
1852 + 300 — 8B0 + 310 — 370 - 70
19563 + 1170 -—_ 4] + 420 + 420 + 1 590
1954 + 330 — 20 + 630 + 610 + 940

* EinschlieBiich der internationalen Institutionen, aber shne die Sowjetunion,
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Zeitraums von 81 auf 77 v.H. zuriickgegangen. Dies ist ein Beweis dafiir,
daBl neugewonnenes Gold nach Lindern auflerhalb der Vereinigten Staaten
geflossen ist. Wahrscheinlich haben sich die fremden Golddepots in London
sowie die bei den Zentralbanken selbst gehaltenen Goldbestinde erhoht.

Die Tabelle auf der vorhergehenden Seite zeigt die erheblichen jihrlichen
Zuginge, die seit 1949 (mit Ausnahme des Jahres 1951, in dem sich die Korea-
krise sehr stark ausgewirkt hat) bei den fremden Golddepots in den Vereinig-
ten Staaten erfolgten. '

Wie man sieht, war die Nettoeinfuhr aus bzw. die Nettoausfuhr nach den
Vereinigten Staaten in den Jahren 1953 und 1954 praktisch gleich Null,
Dagegen haben sich die ,,Zuginge aus anderen Quellen” erhoht, worin in
erster Linie zum Ausdruck kommt, da3 die Goldhortung nachgelassen hat und
somit den amtlichen Bestinden grofere Mengen an neugewonnenem Gold
zugeflossen sind.

Wenn man sich ein vollstindigeres Bild von der Reserveposition der ver-
schiedenen Lander verschaffen will, mufl man unbedingt das steigende Vo-
lamen der kurzfristigen Dollarguthaben (einschlieBlich der Bestinde
internationaler Institutionen) mit beriicksichtigen. Die Zahlen der Tabelle auf
der folgenden Seite sind dem Federal Reserve Bulletin vom Mirz 1955 ent-
nominen.

Die gesamten Gold- und Dollarbestinde der Linder auBerhalb der
Vereinigten Staaten haben im Jahr 1954 um 2172 Millionen Dollar zuge-
nommen — verglichen mit 2 639 Millionen Dollar im Vorjahr. Uber 70 v.H.
des Zuwachses entfielen 1954 auf Linder des europiischen Kontinents, wobet
die Guthaben Deuntschlands, Frankreichs und Italiens am stirksten gestiegen
sind. Das Sterlinggebiet wies, insgesamt geschen, einen Zugang von 195 Mil-
lionen Dollar auf, von denen 180 Millionen Dollar den Reserven GroBbritan-
niens zugeflossen sind.

In der westlichen Hemisphire hat Kanada seine Bestinde um 196 Mil-
lionen Dollar erhtht, wihrend die Reserven der gesamten lateinamerikanischen
Linder nur um 62 Millionen Dollar gestiegen sind — gegenither 254 Mil-
lionen Dollar im Jahr 1953. Im Gegensatz zu der allgemeinen Entwicklung
sind die Reserven der asiatischen Linder, im ganzen gesehen, zuriickgegangen.

Die ziemlich starke Zunahme bei den Bestinden internationaler Institu-
tionen beruhte in der Hauptsache darauf, daBl mehrere Linder Riickzahlun-
gen an den Internationalen Wihrungsfonds in Form von Riickkiufen ihrer
cigenen Wihrungen vorgenommen haben, Grofibritannien z.B. kaufte die in
den Jahren 1947 und 1948 an den Internationalen Wiahrungsfonds verkauften
Pfund Sterling in Héhe von 112 Millionen Dollar zuriick.

Von den 2,2 Milliarden Dollar, um die sich die Gold- und Dollarreserven
der Liander auflerhalb der Vereinigten Staaten 1954 insgesamt erhoht haben,
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Goldbestande und kurzfristige Dollarguthaben

der L&nder auBerhalb der Vereinigten Staaten’
{sowie internationaler Enstitutionen)

Geschéfzte Verdnderungen im Jahr 1954

Bestinde am Jahresende Verﬁnge-
rung der
1953 1954 Gesgamt-
Geblete und Lander Gold- Doltar- zZu- Gold- Dollar- Zu- bestinde
bestinde|guthaben| sammen |besténde |guthaben | sammen] 1954
Milllonen USA-Dollar
Westeuropa ohne GroBbritannien
Belgien-Luxemburg® . . 874 224 1 098 ent 148 1089 |— &9
Dénemark . . . .. .. an 98 127 31 Kl 102 | — 25
Deutschlandt . . . . . 3286 899 1225 626 1372 1998 |4+ 773
Finnland . . . . . . .. 26 38 &4 31 41 72 1+ 8
Frankreich®*, . . ., . . . 508% 453 1049 596° 758 1364 |+ 306
Griechenland . . . . . . 11 101 112 1" 113 124 |4+ 12
Ralien . ., . ... .. 346 466 a2 346 579 | 925 -+ 113
Niederlande?® . . . . . . 781 294 1055 820 298 1118 [+ 63
Norwegen . . . . . .. 52 119 171 45 103 148 |— 23
Osterreich . . . . . .. A7 191 238 57 273 330 |+ 92
Portugal®? . . ... .. 386 83 469 457 102 659 |+ 90
Schweden . . . . . .. 218 117 336 265 1M 408 |4+ M
Schweiz . . ... . .. i459 674 2133 1513 872 2185 4+ 52
Spanien®. . . . . . .. 114 36 150 116 T2 188 | + 38
Tiekel . . . . . .. .. 143 14 167 144 2 152 f - b
Andere westeuropdische
Bestindes . . . . . . 523 357 880 &07 333 840 |+ 80
FZugammen . . . 5913 4162 | 10075 6 bbe 5084 | 11640 | +1 5665
Andere Lindar des
europdischen Kon-
tinents® ., . . ... .. 280 16 308 290 19 3090 [+ 3
Sterlinggebiet
Grofbritannien® . . . . 2 300 709 3009 2 550 639 2189 |+ 180
Britische Aufengebiete . — 108 108 —_ 103 103 [— 6
Australien . , . . . .. 17 &9 176 133 43 181 | + 5
Indien . ... ... .. 247 99 346 247 87 334 |— 12
Sidafrika . . . . . - 176 38 214 199 33 232 |+ 18
Rest des Sterlinggeblets’ 106 91 197 118 80 206 | + 2]
Zusammen . . . 2 8946 1104 4060 3245 1 000 42456 |+ 196
Kapnada . . .. ... .. 296 1421 2417 1080 1533 2613 |4+ 198
Lateinamerika . . . . . 1921 1702 3623 18386 1849 3685 |4+ 62
Asien. . . . ... . .. 672 1637 2 309 534 1 6582 2226 1 — B3
Alle dbrigen Linder . . 178 106 284 178 111 289 |+ 5
Alle Linder zysammen . . | 12916 | 10148 | 23064 [ 13819 | 11188 | 26007 | +1 943
Internatianale Insfitutionen® 1702 1 629 3 33t 1740 1820 3660 [ + 220
Inggesamt , . ... .. 14618 | 11777 | 26395 | 155659 | 13008 | 285667 [ +2172

' Die Dollarguihaben umfassen dle von Banken in den Vereinigten Staaten gemeldeten Bestande von Privaten und
amilichen Stellen an Einlagen, von der Regierung der Vereirigten Staaten ausgegebensn Wertpapieren, deren Lauf-
zeit vom Ankaufsdatum ab hdchstens 20 Monate befragt, und gewissan anderen kurzfristigen Guthaben.

1 EinschiieBlich der AuBengebiete.

* Nur Goldbestinde der Bank von Frankreich und der franz8sischen AuBengebiete.

+ Bestinde der Bank fiir Interpationalen Zahlungsausglelch und der Europiischen Zahlungsunion sewie Gold, das
von der Dreimachtel ission fiir die Riickerstattung von Wahrungsgold vartelilt werden soll, und nicht verdtfent-
Hehie Goldbestinde westeuropsizcher Lander. :

* Ohne die Goldreserven, abar ainschliaQlich der Dollarguthaben der Sowjetunion,

* Bestinde an Gold und USA-Dollar nach Zahlenangaben der britischen Regierung.

* Ohne Irtand und Island, die in dem Posten ,,Andere westeuropiische Bestinde* inbegriffen sind.

* EinschlieBlich der Internationalen Bank fir Wiederaufbau und Entwickiung, des Internationalen Wahrungsfonds,
der Vereinten Nationen und anderer internationaler Organisationen, Ohne die Bank fir Infernationalen Zahlungs-
ausgleich und dig Europiische Zahlungsunion, die in dem Posten ,, Andere westeuropiische Bestande® inbegriffen
sind. b Bundesrepublik.

Quelta: Dle Tabelle baruht hauptsachlich auf dem Federal Reserve Bulletin vom Marz 1255,
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stellten 1,6 Milliarden Dollar den Neitotiberschul aus dem Zahlungsverkehr
dieser Linder (insgesamt gesehen) mit den Vereinigten Staaten dar, wihrend
der Rest in der Hauptsache auf Nenzugingen aus der laufenden Goldpro-
duktion beruhte. Die Zahlungsbilanzbeziehungen zwischen den Vereinigten
Staaten und der iibrigen Welt sind auf den Seiten 91 bis 93 geschildert.
Zwar hatten die Vereinigten Staaten im Jahr 1954 einen UberschuBl in
lavfender Rechnung in Hohe von 1,4 Milliarden Dollar (ohne militirische
Warenlieferungen, aber einschlieBlich privater Unterstiitzungszahlungen) gegen-
iiber einem UberschuB von nur 0,1 Milliarde Dollar im Vorjahr, und iiber-
dies setzten sie ihre nichtmilitirische Kapitalhilfe an das Ausland von 2,0 Mil-
liarden Dollar auf 1,7 Milliarden Dollar herab, doch wurde die Wirkung dieser
Verinderungen weitgehend dadurch ausgeglichen, dafl der NettoabfluB ameri-
kanischen Privatkapitals von 0,4 auf 1,5 Milliarden Dollar gestiegen ist; die
militirischen Ausgaben im Ausland verblieben mit 2,5 Milliarden Dollar auf
dem gleichen hohen Stand wie 1953, '

Neben dem Zahlungsverkehr mit den Vereinigten Staaten haben vor
allem die Abrechnungen im Rahmen der Europdischen Zahlungsunion, die in
der Tabelle auf der folgenden Seite zusammengefaBt sind, die Gold- und
Dollarposition einzelner westeuropiiischer Linder wesentlich beeinfluit. Ein er-
heblicher Teil der monatlichen Uberschiisse und Defizite in der Union {50 v.H.
seit dem 1. Juli 1954) wird in Gold und Dollar abgedeckt. AuBlerdem fanden
1954 (und in gewissem Umfange auch 1935 — siehe Kapitel VIII) bestimmte
zusitzliche Riickzahlungen in Gold und Dollar statt.

Innerhalb der gesamten EZU-Gruppe haben sich die in den drei Jahren
1952-54 von der Union und an die Union geleisteten Gold- und Dollar-
zahlungen ungefihr ausgeglichen. Einzelne Linder hatten allerdings erhebliche
Gewinne und Verluste zu verzeichnen. Belgien, die Niederlande, Osterreich,
die Schweiz und Westdeutschland konnten z.B. auf Grund ihrer Abrechnun-
gen mit der Union ihre Reserven betrichtlich erhéhen, wihrend die meisten
anderen Liander per Saldo Zahlungen zu leisten hatten. Westdeutschland hat
sogar 1954 etwas mehr Gold und Dollar aus seinen Abrechnungen mit der
Union erhalten als aus allen anderen Quellen zusammen, wihrend demgegen-
itber z.B. bei GroBbritannien, Frankreich und Italien die Gold- und Dollar-
zuginge aus dem Zahlungsverkehr auBlerhalb der Union stammten und teil-
weise durch im Rahmen der Union zu leistende Gold- und Dollarzahlungen
absorbiert wurden.

Die Zunahme der Gold- und Dollarbestinde wihrend der letzten Jahre
hat die Reserveposition einer groflen Anzahl von Lindern erheblich gestirkt.
Der Zuwachs war allerdings bei den einzelnen Lindern verschieden, und bei
einigen Lindern sind die Bestinde im vergangenen Jahr sogar zuriickge-
gangen, Wenn die Angemessenheit der Wihrungsreserven eines Landes beurteilt
werden soll, wird oft das Verhiltnis der Gold- und Dollarbestinde zu seiner
Einfuhr als MaBstab herangezogen. Die Tabelle auf Seite 157 gibt diese
Relationen wieder.
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Verdnderungen der Gold- und Dollarreserven der EZU-Lédnder

Nettoverinderung der Gold- und Dollarbesténde auf Grund von
G ry
1 Geschéften mit| verinderungen
Lander Zahlungen im Rahmen der EZU demDollarraum| der Gold- und
wnd anderen | Dollarreserven
Monatliche Sander- Wiahrungs- (netto)*
Abrechnungen| regelungen? Insgesamt rduman®
Milllonen USA-Dollar
Belgien-Luxemburg?® . 1952 + 141 + &0 + 2 — 84 + 137
: 1953 - 20 - — 20 + 83 + 63
1954 - 8 + B + 7 - 130 — 58§
Danemark . . . . . . 1952 + 2 — + 2 + 23 + %5
1953 - 14 — — 14 + W + 98-
1954 -~ 51 — 18 —- 69 + 44 - o5
Deutschlandb , , . , 1852 + 153 — + 153 + 104 + 557
1953 + 172 — + 172 + 382 +
1954 + 239 + 153 + 392 + 3 + 13
Frankreich® . . . . . 1852 — 228 - — 228 + 202 + 64
1653 — 257 - — 257 + 339 + 8
1954 - 04 — 69 — 153 + 458 + 305
Griechenland . 1952 —_ -_— - + 7 + 7
1953 — 2 — - 2 + 57 + 55
1954 — &6 - - 85 + 67 + 12
" Grofbritannien® . . . 1952 — 276 - —om — 236 — 512
1953 + 115 —_ + 115 + 57 + 688
1954 + 88 — 110 — 2 + 19 + 115
[talien ., . . . . . .. 1952 — 30 —_ — 30 + 52 + 22
1953 — 8O —_ - 80 + %37 + 137
1954 — 113 - 43 — 156 + 269 + 113
Niederlande? . 1952 + 110 - -+ 110 + 181 + 29
1953 + 40 - + 40 + 200 + 240
1954 - 5 + 47 + 42 + 2 + 63
Norwegen . . ., , . . 1952 — —_ — + 19 + 10
1953 — o - - 2 + 2 + 1
1954 —- 33 — 15 — 48 + 25 - B
Osterrelch . . . . .. 1952 + 17 — + 17 + 19 + 3%
1953 + 37 - + 37 + 58 + 95
1954 + 17 + 18 + 33 + 59 + 82
Portugal* . . . . .. 1952 - 10 - —- 10 + 33 + &8
1953 — 8 - 8 + 108 + 95
1954 — 14 + 10 — 4 + 94 + 80
Schweden . . . . . . 1952 + 44 - + 44 + 7 + 5
1953 + 6 - + 6 + 54 + &
1854 — 50 + 35 — 156 + & + 71
Schwelz . . ., , .. 1952 + 22 - + 2 + 58 + B0
1953 + 68 - + 68 + 1 + B
1954 + 55 + 45 + 100 — 48 + 52
Torkei . . ., . ... 1852 — 88 - — 93 + 84 - 14
1953 + £ - + 2 + 4 + 3
1954 - 72 - — 72 + 67 5
Zusammen . . . . . 1952 - 153 + 30 — 73 + B 4 487
1953 + 39 - + 39 + 2151 + 219¢
1954 — B5* + 130 + 45 + 1 589 + 1634

[ )

Die wahrend des Kalenderiahres durchgefiihrien Abrechnungen beziehen sich auf den Zeitraum von November
biz November,

Die sehr umfangreichen besonderen Gold- und Dollarzahlungen lm Jahr 1954 sind in erster Linie Zahlungen im
Zusammenhang mit der Neuregelung der EZU ab 1, Juli 1954, Diese setzen sich zusammen aus dem Belrag von
130 Millionen §, den die Glaubigerldnder aus den eigenen Reserven der Union in Gold und Dollar empfangen haben,
sowie den Sofort- und Ratenzahlungen auf Grund der bilateralen Verelnbarungen (sighe Kapitel VIL). Eing Anfang
1855 vorgenommene Sonderriickzahlung Frankreichs in Hohe von 80 Millionen $ ist nicht in der Tabella enthalten,
Einschllefilich internationaler Orpanlsati auBer der EZU. Ala Restposten errechnet.

Nur Gold und urzfristipe Dollarguthaben (siehe die Tabelle auf Seite 154).

EinschlieBlich der Wahrungsgebiete,
Infolge des Abrechnung hani:
Bundesrepublik,

der Union gind die Mettoein- und -auszahlungen nicht gleich hoch.
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Wenngleich bei der Beur- Zahi der Monatseinfuhren, fir deren

teilung der Wahrungsreserven in DBeIIzahbiuntga d(je Gc:'id-i ulrd
den meisten Lindern auch die olfarbestdnde ausreichen
sonstigen Reserven, iiber die diese Lander 1948 1953 1954
Linder auBer den Gold- und
Dollarbestinden verfiigen, zu be- Belgien-Luxemburg 45 4,5 4,1
riicksichtigen sind (z.B. Sterling- ga:fmsz wl ;,g' ;.g ;';
eutschlandt . . . \ . .
'guthabf:‘n, EZU-Guthaben un.d Finnfand . . . . 0.6 16 1.8
in gewissem Umfang auch die Frankreich . . . . 2.8 2,9 3,6
Bestinde an sonstigen Devisen), Griechenland . . . 0,9 4,6 4,6
b die Zahl der Tabell GroBbritannien . . 31 3,9 4,0
geben die  Zahlen clle ltalien . ... .. 3,2 41 4,6
doch zumindest einen groben An- Niederlande . . . . 1,9 5,1 4,6
halt fiir die zunchmende Festi- Norwegen . . .. 2,1 2,3 1,7
der R - . Osterreich . . . . 1,9 5,3 6,1
gung der Reservepositionen im Portugal . . . . . 78 155 379
Verlauf der letzten Jahre. Ver- Schweden . . . . 11 2.6 2,7
inderungen der Wihrungsreser- Schweiz . . . .. 19,4 21,6 20,0
- . : Vercinigte Staaten?® 41,3 24.6 26,5
ven kénnen — da sie die Ver-
# 1 _ ' Fir 1949, * Unter Zugrundelegung der Goldbestinde alleln,
a.ncler'ungefl der Zahlungsbllarfz b Bundoarepublik
situation eines Landes widerspie-
geln — als Warnzeichen dafiir aufgefaBt werden, daf unter Umstinden bei

der Geldpolitik im Inland gewisse Korrekturen vorgenommen werden miissen,
und in den letzten Jahren waren die Linder in wachsendem MaBe bereit,
auf solche Warnungen schnell und mit durchgreifenden MaBnahmen zu

reagieren.
* L] *

Neben Gold und Dollar spielen die Sterlingguthaben bei der Abwicklung
internationaler Transaktionen eine groBe Rolle. Sie machen in zahlreichen
Lindern einen erheblichen Teil der Wihrungsreserven aus. Zudem sind sie im
vergangenen Jahr auf Grund der Ausdehnung der Transferierbarkeit des
Pfund Sterling noch vielseitiger verwendbar geworden. Es ist z.B. interessant,
festzustellen, daB in den im Januar und Februar 1955 in Brasilien erlassenen
Devisenbestimmungen das Pfund hinsichtlich der verschiedenen KXurse, zu
denen die einzelnen Arten von Ausfuhrerlésen in Cruzeiro umgewandelt wer-
den (siche Seite 132), in die Gruppe der voll konvertierbaren Wiahrungen
(wie der Dollar usw.) eingereiht wurde. Wie aus der folgenden Tabelle er-
sichtlich, sind die Sterlingguthaben der Linder auBerhalb des Sterlinggebiets
1954 gestiegen, liegen aber immer noch erheblich unter dem Stand von 1951.

Innerhalb des Sterlinggebiets haben die britischen Kolonien, die, insgesamt
gerechnet, 1954 einen UberschuB in der Zahlungsbilanz aufwiesen, ihre Sterling-
guthaben noch weiter erhsht. Die gesamten Bestinde der anderen Linder des
Sterlinggebiets haben sich dagegen annahernd auf dem Vogjahrsstand gehalten.

Stellt man die Nettoverinderungen aller bekannten Guthaben und Ver-
bindlichkeiten, die die Wihrungsreserven Grofbritanniens tangieren, in Rech-
nung — d.h. vor allem die Verinderungen der Gold- und Dollarreserven,
der Sterlingverbindlichkeiten, der Verschuldung gegeniiber dem Internatio-
nalen Wihrungsfonds und der Verpflichtungen gegeniiber der Europiischen
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Die Sterlingverbindilichkeiten GroBhritanniens*

" Linder des
Lander auBerhalb des Sterlinggeblets Sterlinggebiets
Ubrigt;e Ins-
Ende Dottar- | YOSt | QEec- | So™ Zu- [Britische| Andere | Zu- gesamt
raum liche Lander stige sammen jKolonien| Lander | sammen
Hemi- Lander
sphire
Millionen Pfund Sterling
1945 34 163 412 823 1232 454 2 003 2 482 3 694
1948 19 135 370 531 1 0565 656 1809 | 23656 3 420
1948 N 80 439 514 1064 582 1771 2 353 3417
1850 79 45 395 492 1011 736 1999 2734 3746
1951 38 b7 409 514 1018 930 1863 2793 3811
1952 34 8 320 394 754 1034 1 647 2 681 3 436
1953 62 40 304 368 772 1102 1 832 2934 3708
1954 84 9 322 427 852 1228 1823 3049 3 801

* Ohne die Sterlingguthaben exterritorialer Organisationen (hauptsdchlich des Internationalen Whhrungsfonds),
die eich Ende 1854 auf 475 Millonsn £ beliefen.

Zahlungsunion —, so zeigt sich, dafl 1954, wie bereits auf Seite 39 erwihnt,
eine Nettoverbesserung von 8 Millionen Pfund zu verzeichnen war. Dem
Uberschu8 von 160 Millionen Pfund in der laufenden Rechnung der Zah-
lungsbilanz Grofbritanniens entsprach also als Gegenposten zum iberwiegenden
Teil eine Nettozunahme der langfristigen Investitionen in Ubersee.

Zu den Voraussetzungen eines funktionsfihigen internationalen Wahrungs-
systems gehort ohne Zweifel, daBl Gold- und Devisenreserven in angemessener
Hohe zur Verfiigung stehen. Daher kommt der Stirkung der Reserveposition
so vieler Linder in den letzten Jahren grolle Bedeutung zu. Ein solches
System wire jedoch auBerordentlich labil, wenn jedes saisonbedingte oder
sonstige voriibergechende Defizit einen Abflul der Wihrungsreserven nach sich
ziehen wiirde. Es muB nachdriicklich hervorgehoben werden, daBl Kredite
zur Erleichterung des Handelsverkehrs und zur Uberbrickung
kleinerer Zahlungsdefizite e¢in wesentliches Merkmal eines rei-
bungslos funktionierenden internationalen Wihrungssystems sind.
Uber den Mechanismus der Europiischen Zahlungsunion haben den Mit-
gliedern automatisch offizielle Kredite in grolerem Umfang zur Verfiigung
gestanden, Die EZU stellte somit in einer Zeit, in der noch mnicht mit
anderen Krediten gerechnet werden konnte, eine wertvolle Ubergangslosung
dar. Mit der Rickkehr normalerer Verhiltnisse wird jedoch die offizielle
Finanzierung an Bedeutung verlieren, und daher muB der private Kredit
wieder mehr in den Vordergrund treten. Wenn eine vermehrte Aktivitit in
dieser Richtung angeregt werden soll, ist es selbsiverstindlich besonders wich-
tig, daB volles Vertrauen in die Wihrungen der voraussichtlichen Kredit-
nehmer besteht und daB die geeigneten Finanzierungsinstitute an den Finanz-
zentren iiber ausreichende Mittel zur Befriedigung des kurzfristigen Kredit-
bedarfs verfiigen. DaB in dieser Hinsicht bereits Fortschritte gemacht worden
sind, beweist die Tatsache, daB8 die ausgleichenden privaten kurzfristigen Kapi-
talbewegungen im Verlauf des letzten Jahres zugenommen haben und die Bela-.
stung der Withrungsreserven infolgedessen in einigen Fillen verringert worden ist.
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VII. Geld und Kredit 1954-55

Die Periode von Januar 1954 bis Ende Mai 1955 war durch die ver-
mehrte Anwendung einer flexiblen Geld- und Kreditpolitik, insbesondere
Zinspolitik, gekennzeichnet. Eine elastische Zinspolitik gilt heute allgemein
als AuBerst wirksames Mittel, um das monetire Gleichgewicht herzustellen und
aufrechtzuerhalten — soweit als méglich in Verbindung mit Offen-Markt-
Operationen der Zentralbank; demgegeniiber haben die Wihrungsbehérden
in den meisten Lindern seltener auf Anderungen der gesetzlich vorgeschrie-
benen Mindestreserven der Geschiftsbanken zuriickgegriffen,

Seit dem Ausbruch des Koreakonfliktes Mitte 1950 haben finfundzwanzig
Linder ihren Diskontsatz variiert. In Osterreich wurde der Diskontsatz im

Verlauf der letzten fiinf Jahre siebenmal gedndert. Zwei Linder — West-
deutschland und GroBbritannien — nahmen sechs und vier weitere Linder —
Belgien, Frankreich, die Niederlande und die Vereinigten Staaten — fiinf

Diskontinderungen vor,

In der Zeit von Januar 1954 bis Ende Mai 1955 haben fiinf Linder —
Brasilien, Gricchenland, Neuseeland, Norwegen und Spanien — ihren Diskont-
satz erstmalig seit Beginn der neuen Phase im Jahr 1950 variiert, und zwar
wurden die Sitze in Neuseeland und in Norwegen erhtht und in Griechen-
land und Spanien herabgesetzt. Wahrend der gleichen Periode haben weitere
sichen der in der folgenden Tabelle aufgefiithrten Linder, nimlich Ceylon,
Finnland, Frankreich, Irland, Kanada, die Vereinigien Staaten und West-
deutschland, ihre Sitze gesenkt, und neben Neusceland und Norwegen nahmen
vier Linder — Dianemark, GroBbritannien, Osterreich und Schweden —
Diskenterhdhungen vor.

In allen in der Tabelle auf den Seiten 161 und 162 angefiihrten Lindern
{mit Ausnahme von Dinemark) ist das Geldvolumen im Jahr 1954 gewachsen.
Allerdings war diese Ausweitung in jedem Land von einer mehr oder weniger
starken ‘Zunahme des Bruttosozialprodukts begleitet, wobei die Vereinigten
Staaten die einzige Ausnahme bildeten. In den Vereinigten Staaten hatte sich der
prozentuale Anteil des Geldvolumens am Bruttosozialprodukt infolge der antizykli-
schen Politik der Behdrden etwas erhéht, doch scheint die im zweiten Halb-
jahr 1954 und in den ersten Monaten des Jahres 1955 einsetzende wirtschaft-
liche Erholung den Zuwachs bereits zum groSen Teil neutralisiert zu haben.
In Dinemark war ein leichter Riickgang des Geldvolumens im Jahr 1954
mit einem stirkeren Devisenabflul verbunden (siehe Seite 34).

Auch in Belgien, Italien und den Niederlanden hat sich der prozentuale
Anteil des Geldvolumens am Bruttosozialprodukt vermindert, wihrend er in
finf Lindern (Finnland, GroBbritannien, Norwegen, Schweden und der
Schweiz) unverindert blieb. In Frankreich und Westdeutschland ist der
prozentuale Anteil (wie in den Vereinigten Staaten) gestiegen,
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Anderungen der amtlichen Diskontsédtze seit Juli 1950*%

Amtlicher Amtlicher
Land und Zetpunht Diskont- Land und Zgitpunkt Diskont-
der Anderung satz der Anderung satz
Prozent Prozent
Belgien irland
6. Oktober 1848 . . . . . . . . kYA 23. Movember 1843 . . , . . ., 24
11. September 1950 . . . . . . 3% 25.Marz1m82 . .. ... ... [ ¥4
S.Julltes1. ... ... ... E 321 25.Mai 1984 . . . . . ... .. 3
13. September 1951 . . . . . . VA :
12, Dezember 1952 . . . . . . 3 Island
29, Oktober 1853, . . . . . . . 2% f.Januar 1948 . . . .., . .. B
2. April 1962 . . . . ... .. 7
Bolivien
4, Febroari48 . . . . . . . . 5 Japan
30. August 1850 . . . . . . . . 8 S.Juli1gds . ., . ... ..., 511
Brasfilen 1. Oktober 1951 . . . . . . .. 584
2. Februar194% . . . . . . . . : Kanada
14. Oktober 1954 . . . . . . . ' 8. Februar 1044 . . . . . . . . 1%
16. Mai 1955 . . . . . S s 17. Oktober 1950 . . . . . . . . 2
Ceylon , 14, Februar 1955 . . . . . . . . 114
g.:uoustisso e e e e e g/: Neusesland
LJuli 1953, . . . L . .. L
i, Junt 1954 L oL Lo ) 2% 2. Juli 194t . . ... o 1%
. 12, AN 1954 L . ... L. 3y,
Chile 26. Movember 1854 . . . . . . 4
3. Juni 938 . . .. ..., ] _
28 MEZIOET . . ... .. 8 Niaderlande
S Juni1sd ... L L, L L, 2%
Danemark . 26. September 1950 . . ., . . 3
15 Janvar 1946 . . . . . ... 37 17 Aprl 198 . . . .. . ... 4
4 Juli 1950, . . .. 4‘/3 22, Januar 1852 . . . . . . . . LA
2. Movember 1850 . . . . . . § 1. August 1852 , . . . . . .. 3
23, September 1953 . . . . . . 4% TApril 1833 . . . . ... .. 2%
23. Juni1954 . . . ... ... 5% "
b orwegen
De:::sdil;llfag ..... o 4 g Januar1946 . . ., .. .. 2;/:
o7. Oktober 1980 . . » . . . . . 6 14. Februar19%5 . . . . .. .. L
g?. :al 1?3165& e e e iy Osterreleh
SAUpEstIgRE L L . e : 10 9ufi193s. . . . . ... .. 3
8.danuar 1953 . . . . . . : 4‘ 6. Dezember 1951 . . , ., . 5
1. Jueni1953 ., . .. .. ... 3/3 Juli1os2 . . . . . .. .. &
20 Mal19sd . ... 22 Januar 1952 . . ., ., .. 5
Filnnland 26. Mérz 1953 . . . .., . .. 5
LJulifde . . . . ... ... 5%, 24. September 1953 . . . . . . 4
3. November 1850 ., . . . . . 7Y, . dJunidssd . ... ..., 3: 2
16. Dezember 1851 . . . . . . L3 20.Mai 1855 . . . . . .. .. . 4%
1, Dezember 1954 . . . . . - 5 Schweden
Frankrelch 9. Februari945 . . . . . . . . 2%
SJunf1950 . . ... ... 2% 1. Dezember 1850 . . . . . ., 3
1. Oktober 1895 . . . . . . . . 3 20, November 1953 . . . . . . 2%
8. November 1951 . . . . . . 4 19, April 1955 . . . . . .. .. ¥
17, September 1853 . . . . . . 3%
4, Februar1954 . . . . . . . . 3y Spanlen
B, Dezember 185¢ . . . . . . 3 P2 MArz 1048 . . . L L L L. 4
Grischenland Lduliigsd, ... ..., 3%
2ol 8. . ... L. L 12 Sadalrikanische Unlon
1.Januar 1954 . .. . . . .. 10 13, Oktober 1049 . . . . . . . . 3y
1. Januar1955 . . . . . . . . 9 ST MATZ 1958 . . . . . . . . . 4
GroBbritannlen .
26, Oklober 1930 . . . . . . . . 2 e 1638 .
8. November 1851 . . . . . . 2Y; 26, Fub st L 3
11, Marz 1652 . . . . . . . . 4 - Februar st .« v e v e
17. September 1953 . . . . . . 34 Verelnigte Staaten
13.Maidge4 . . . ... .. .. 3 13, August 1948 . . . . . . .. 1Y%
27. Januar 4955 . . . .. . . . 3 21, August 1950 . . . . . . . . 1%,
24, Februar 1955 . . . . . . . . 4'/, 16, Januar 1053 . . . . . . ., . 2
Indien S.Februar19s4 . . . . . . .. 1%
28. November 1935 . . . . . . <] 16. April 184 ., . . . . . . .. 14
1%, November 1951 . . . . . . 374 15. April 1955 . . . . . ., . . 1%

* Der letzte Diskontsatz, der var Juli 1980 in Kraft war, ist ebenfalls angagseben.

b Bundegrepublik.
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Bruttosozialprodukt und Geldveolumen'

Bargeld- Geésalrgtes Brut:joskctmal- Bargeld- Geéamtes
Jahr umlauf v |e - produkt (zu umtauf -
olumen Marktpreisen} volumen
Milliarden Einhetlen der Landeswihrung v. H. des Brutivsozialprodukts
Belgien (Franken}
1938 23,6 41,2 80 30 52
1948 88,6 150 337 26 45
1949 91,0 156 342 27 46
1950 22.3 155 361 26 43
1951 99,1 168 423 23 40
1952 102,1 173 4262 24 41
1953 1059 179 4202 25 43
1954 106,7 182 4402 24 41
Didnemark (Kronen)
1938 0,43 2,65 7.7 é 33
1945 1,49 8,24 14,56 10 57
1948 1,55 6,74 19,6 8 35
1948 - 1,66 6,45 20,7 7 31
1950 1,63 8,45 23,6 7 27
1951 1,73 6,55 25,8 7 25
1952 1,89 8,97 27,2 7 26
1953 2,03+ 7,41 28,5 7 26
1954 2,06 7,26 297 7 24
Deutschland (Bundesrepublik) (RM/DW)
19382 8,8 30,9 100,2 g 31
1949 7,1 13,8 79,4 g 17
1950 7,7 16,8 80,8 9 i8
1951 8,8 18,6 113,86 8 16
1962 10,2 20,7 128,0 8 16
19563 12,04 234 134,3 g 17
1954 12,8 26,4 145,3 9 18
Finnlang (Mark)
1938 2,3 3,9 36,4 -] 11
1945 13,8 221 118,3 12 19
1948 27,8 449 391,8 7 11
1949 30,1 49,3 420,9 7 12
1850 35,0 56,7 5314 7 10
1951 45,4 7.4 783,8 b 10
1952 47,0 70,4 803,9 6 9
1953 46,7 74,3 805,0 6 9
1954 49,9 79,3 847,0 é ]
Frankreich (Franken)
1938 112 192 432 26 44
1946 732 1 349 3018 24 45
1948 993 2165 6730 15 32
1949 130 2704 8480 15 32
19560 1 590 3120 2 359 17 33
1951 1883 3678 11 950 16 31
1952 2124 4 1568 13 680 16 30
1963 2310 4 627 13 800 17 34
1954 2 561 5266 14720 17 36
GroBbritannien {Pfund Sterling)
1938 0,46 1,64 5,72 8 29
1944 1,38 4,86 8,81 14 51
1948 1,25 5,13 11,71 11 44
1949 1,27 5,18 12,45 10 42
1950 1,29 5,28 13,14 g 40
1951 1,36 5,36 14,62 9 37
1952 1,45 5,38 15,87 9 34
1953 1,63 5,64 16,71 g 33
1954 1,62 5,73 17,59 9 33

! Siehe Anmerkung néchste Seite.  * Nichtamtliche Schitzung. * Deutschland in den Grenzen vom 31, 12, 1937,
4 Seit Dezember 1853 einschlieBlich der in West-Berlin auspegebenen Banknoten im Betrap von 0,7 Milliarden DM.
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Bruttosozialprodukt und Geldvolumen (Fortsetzung)

Gesamtes Bruttosoziai- Gesamtes
e | B Q| e | Swedd G
volumen Marktpreisen) volumen
Milliarden Einheiten der Landeswéhrung v.H. des Bruttosozialprodukts
Italiep (Lire)
1938 25 42 184 15 24
1947 9238 1507 6239 15 24
1948 1122 1963 7 251 15 27
1949 1194 2236 7586 16 29
1850 1326 2488 8 362 16 30
1951 1459 2878 2360 16 31
1952 1573 3318 10134 16 33
1963 1 862 3619 11093 15 33
1954 1758 a7e1 11797 i5 32
Niederlande (Gulden)
1938 1,05 2,54 5,8 i8 43
1946 2,80 8,19 10,7 26 58
1948 3,18 7,33 15,7 20 47
1949 3,18 7,66 17,5 18 43
1950 2,97 7,10 19,4 15 37
1951 3,04 7.27 21,6 14 34
1952 3,17 8,04 22.4 ® 14 36
19563 3,39 8,65 24,1 14 34
1954 3,68 9,12 26,2 14 35
Norweagen (Kronen) .
1938 0,45 0,62 5,86 8 11
1948 1,87 4,36 11,03 17 40
1948 2,13 4,96 14,00 15 35
1949 2,95 4,98 15,02 15 33
19560 2,31 4,84 16,65 14 29
1851 2,53 5,40 20,71 12 26
1852 2,79 5,67 22,78 12 25
1953 3,00 5,88 23,14 13 25
1964 3,19 6,11 24.81 13 25
Schweden (Kronen)
1938 1,04 2,096 12,0 2 25
19456 2,79 6,54 20,5 14 32
1848 317 7,87 27,9 11 27
1949 3,34 : 7,24 29,3 it 27
1850 3,67 8, 44 21,5 11 27
1951 4,14 10,07 38,56 11 26
1952 4,82 10,43 41,9 11 25
19563 4,89 10,39 43,2 11 25
1954 5,14 11,09 45,4 11 25
Schweiz {Franken)
1938 2,0 4,8 10,0 20 48
1945 4,1 8.8 15,2 27 58 -
1948 4,9 10,4 20,2 24 51
1849 4,9 11,1 20,0 25 56
1960 5,0 11,4 21,0 24 54
1951 5,3 11,9 22,6 24 53
1952 5,6 12,3 23,6 23 52
1963 5,6 12,8 241 23 53
1954 5,8 13,2 25,0% 23- 53
Vereinigte Staaten (Dolar)
1835-39 5,6 31 85,2 7 37
1946 26,7 110,0 209,2 13 53
1948 26,1 1116 257,3 10 43
1949 25,4 11,2 67,3 10 43
1960 26,4 117,7 286,1 9 41
1951 26,3 124.,5 328,2 8 38
1952 27,5 129,0 346,1 8 37
1953 281 130,5 364.9 8 36
1954 27,9 134,4 3567,2 8 38

* Nichtamtliche Schitzung.
Anmerkung: Die Ziffern fiir den Bargeldumlauf und das gesamfe Geldvolumen geben den Stand am Jahresende
wieder. Das ,, ¢ te Geldvol “ hesteht aus dem Bargeldumiauf {Noten und Minzen) und den Sichteinlagen.
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Betrachtet man einen lingeren Zeitraum — von Ende 1949 bis Ende
1954 —, so zeigt sich, daB die Zuwachsrate des Geldvolumens bei den ein-
zelnen Landern sehr unterschiedlich war.

Prozentuale Verdnderungen des Geldvolumens

Verdnde-
Tung

Land 1950 1961 1952 1952 1954 von 1950

bis 1954

insgesamt

in Prozant

Belgien . . . . . . . .. — 0 + 8 + 3 + 4 + 2 + 17
Dinemark . - . . . . . + 0 + 2 + & + 6 - 2 + 13
Deutschlandb . . . . . + 14 + 18 + 11 + 13 + 13 + 91
Finnland . . . . .. .. + 13 + 39 — 9 + 6 + 7 + &1
Frankreich . . . . . .. + 15 + 18 + 13 + 11 + 14 + 95
GroBbritannien . . . . . + 2 + 2 + 0 + 3 + 3 + 10
Mafien . ... ... .. + 11 + 16 + 15 + 9 + 4 + 68
Niederlande . . . . .. — & + 2 + 11 + 6 + 7 + 21
Norwegen . . . . . .. - 2 + 12 + 5 + 4 + 4 + 23
Ostorreich . . . . . .. 4 13 + 19 + 8 + 24 + 25 +125
Schweden . . . ... . + 6 + 19 + 4 + 4 + 2 + 40
Schweiz . . ... ... + 3 + 4 + 3 + 4 + 3 4+ 19
Tiirkei . . . . . . . .. + 18 + 19 + 15 + 24 + 7 4117
Yereinigite Staaten . . . + 6 + & + 4 + 1 + 3 + 21
Kanada. . . .. ... . + 10 - 0 + 7 — 1 + & + 23

b Bundesrepublik. * Bls August 1954,

Die geringfigigste Zunahme in diesen Jahren — mit nur 10 v.H. wihrend
des gesamten Zeitraums — hatte GroBbritannien zu verzeichnen, Es besteht wohl
kein Zweifel dariiber, daBl das Geldvolumen GroBbritanniens 1949 iiberméBig
hoch war. Da es aber in diesem Fall gelungen ist, die Zuwachsrate wesentlich
niedriger als in anderen Lindern zu halten, sollte in der Zwischenzeit das Gleich-
gewicht weitgehend, wenn nicht sogar ganz wiederhergestellt worden sein.

In den anderen Lindern haben Sonderumstinde (wie die Abwertung des
dsterreichischen Schillings von 1953 und die Tatsache, daBl — aus verschiedenen
Griinden — in Frankreich und Westdeutschland das Geldvolumen 1949 anomal
niedrig war} in den letzten Jahren eine relativ starke Zunahme der Geldversorgung
ermoglicht. Da aber der Anstieg der Weltmarkipreise (siche Seite 71) jetzt zum
Stillstand gekommen ist und sich der internationale Wettbewerb verschiarft hat,
werden in Zukunft die Méglichkeiten einer weiteren Ausdehnung wahrschein-
lich: begrenzt sein, wenn die Stabilitit nicht gefdhrdet werden soll. Die Erhohung
des Diskontsatzes der Oesterreichischen Nationalbank im Mai 1955 — um
nur ein Beispiel anzufithren — ist ein Zeichen dafiir, dal Erwégungen solcher
Art zur Zeit bei den geldpolitischen Entscheidungen eine Rolle spielen.

Zwar hat sich vielleicht in stark abgeschirmten Volkswirtschaften das Geld-
volumen eine Zeitlang ausdehnen kénnen, ohne daf3 sich diese Tatsache un-
mittelbar auf die Zahlungsbilanz auswirkte. Nachdem man aber jetzt die Vorziige
eines freien AuBenhandels erkannt hat und die Restriktionen schrittweise abge-
baut werden, so dafl die allgemeinen Bewegungen der Weltmarktpreise nunmehr
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auch das inlindische Preisniveau beeinflussen, wird sich jede tbermiBige
Expansion des Geldvolumens umgehend nachteilig auf die Zahlungsbilanz aus-
wirken und auf diese und andere Weise die Stabilitit der Wihrung beeintrich-
tigen. Es ist daher duBerst wichtig, sich von den Ereignissen der unmittelbaren
Nachkriegszeit nicht beirren zu lassen und zu verstehen, daf sich inzwischen
eine neue Situation herausgebildet hat und eine genauere Beobachtung der
Entwicklung des Geldvolumens als bisher notwendig ist.

e

Die Steigerung von Produktion und Einkommen, das vermehrte Vertrauen
in die Wihrungen und die nachlassenden Befiirchtungen hinsichtlich der welt-
politischen Lage hatten zur Folge, daf} sich die individuelle Sparquote stindig
erhght hat. In den meisten Landern sind die Ersparnisse in Form von Einlagen
bei Kreditinstituten gestiegen, doch stellen sie nur einen gewissen Teil der volks-
wirtschaftlichen Ersparnis dar, der vielfach sogar im Sinken begriffen ist. Ebenso
bedentsam war, dal andere Arten der individuellen Ersparnisbildung, insbesondere
das Versicherungssparen, private Direktdarlehen, die Riickzahlung von Hypo-
theken und sonstigen Schulden, Direktinvestitionen im Wohnungshan usw.,
in den letzten Jahren zugenommen haben. Im Gegensatz zum individuellen
Sparen macht die Selbstfinanzierung mittels einbehaltener Gewinne, die seit
dem Kriege in allen Lindern eine duBerst wichtige Form des Sparens war, all-
mihlich einen etwas niedrigeren Prozentsatz der gesamten Ersparnisbildung aus,
und zwar nicht nur infolge groBerer Zufliisse aus anderen Quellen, sondern auch
weil Handels- und Industrieunternechmen, nachdem sie ihren dringendsten Nach-
holbedarf an Investitionen getitigt hatten, es fiir richtig hielten, auf die Inter-
essen ihrer Aktiondire mehr Riicksicht zu nehmen als friiher, und ihre Dividenden-
ausschiittungen mach und nach erhéhten.

Auf Seite 21 der Einleitung ist erwihnt worden, daB in den Vereinigten
Staaten 1954 eine Anpassung der Aktienwerte nach oben stattgefunden hat,
die zum Teil darauf beruhte, daB der starken Erhohung der Kapitalerneuerungs-
kosten in den Kriegs- und Nachkriegsjahren, die in erster Linie eine Folge des
Anstiegs der Warenpreise und des noch ausgeprigteren Anstiegs der Léhne war,
in vermehrtem Umfang Rechnung getragen wurde, Wie die folgende Tabhelle
zeigt, haben auch in anderen Finanzzentren die Aktienkurse stark angezogen.

Indlzes der Aktienkurse

1938 = 100
Ende Amster- Briisgel | London | Mailand | New York | Paris Stock- Ziirich
dam holm

1949 132 188 109 1511 151 1085 137 128
19560 123 206 114 1589 179 248 170 138
1951 116 279 117 1715 207 1 456 200 183
19562 114 262 113 2317 223 1 582 170 169
19563 136 270 116 23n 217 1819 1890 176
1954 220 389 131 3090 300 3059 264 @04
Prozentuale Zunahme im Johr 1954

| 62 | 37 | i3 29 38 59 34 27

GroBhandelsprelse Ende 1954 (1938 = 100)
| 374 i 418 | 331 5350 214 2 592 269 217
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Die Entwicklung der Aktienkurse
{Indexzahlen, 1938 = 100)
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Seit einer Reihe von Jahren sind praktisch in allen Finanzzentren die
Kapitalerneuerungskosten bedeutend schneller gestiegen als der Kapitalisierungs-
wert der Aktien, und erst im Jahr 1954 konnte ein angemesseneres Verhiltnis
wiederhergestellt werden. Die hoheren Dividendenausschiittungen und die gleich-
zeitige Herabsetzung der Ubergewinnsteuer in einigen Lindern haben zweifellos
bei der Festigung der Mirkte eine wesentliche Rolle gespielt. Doch waren in diesem
Zusammenhang auch noch andere Faktoren beteiligt, so z. B. die Verringerung
der weltpolitischen Spannungen* sowie die Tatsache, dafl die ,recession® in
den Vereinigten Staaten einen milden Verlauf nahm und keine ungiinstigen
Auswirkungen auf die westeuropdischen Volkswirtschaften hatte.

Eine weitere interessante Entwicklung stellt die wachsende Nachfrage insti-
tutioneller Investoren nach Aktien dar, und zwar zu einer Zeit, in der aus
fiskalischen und anderen Griinden kaum neue Aktien emittiert wurden,

Die Kurssieigerungen an den in der vorstchenden ‘Tabelle aufgefiihrten
Borsen lagen zwischen 13 v.H. in London und 62 v.H. in Amsterdam. An den
meisten Plitzen vollzog sich der Anstieg allmihlich wihrend des ganzen Jahres
1954; nur in Paris und Mailand war er auf das zweite Halbjahr konzentriert.

* # *

Die Grundziige der Kreditpolitik der Vereinigten Staaten sind in der
Finleitung (auf den Seiten 18 bis 20) beschrieben worden. Sowohl 1953 als auch
1954 trafen die Behorden prompte Mafnahmen, zunichst um die zu starken
expansiven Tendenzen einzudimmen, die sich Anfang 1953 u.a. in der Ent-

wicklung der Lagerbestinde bemerkbar gemacht hatten, und spéiter — als im
Verlauf des Jahres 1953 und im ersten Halbjahr 1954 die Wirtschaftstitigkeit
abflaute — um die Auswirkungen der ,,recession® zu mildern und durch Auf-

lockerung der Kreditmirkte die wirtschaftliche Erholung einzuleiten.

In der Politik des Federal Reserve Systems lassen sich seit Mitte 1952 fiinf
verschiedene Phasen unterscheiden:

a) Juli bis Dezember 1952: leichte Restriktion, hauptsichlich durch Offen-
Markt-Operationen;

b} Januar bis April 1953: verstarkte Restriktion durch Diskonterhdhung;

¢) Mai 1953 bis Juni 1954; Aufleckerung der Kreditmirkte durch Offen-
Markt-Kaufe, Senkung der Mindestreserven {im Juli 1953) und zweimalige
Herabsetzung des Diskontsatzes (im Februar und April/Mai 1954). Diese Maf-
nahmen leiteten eine Politik der ,,aktiven Auflockerung® ein, die im
Juni und Juli durch weitere Mindestreservesenkungen noch unterstiitzt wurde;

d) Juli 1954 bis Miarz 1953: neutrale Haltung mittels einer Politik, die sich
darauf beschrankte, die saisonalen Schwankungen der Geld- und Kreditversorgung
auszugleichen, und '

* Man wird sich erinnern, daB im zweiten Halbjahr 1954 innerhalb weniger Monatc ¢ine Anzahl
internationaler Vertrige zustande kam: die Abkommen iiber Indochina, den Suezkanal und Triest,
das persische Erdblabkommen sowie die Londoner und Pariser Vertrage, die zur Griindung der
Westeuropaischen Union gefiihrt haben.
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¢) ab April 1955: leichte Restriktion durch geringfiigige Erhéhung (um 14 9%)
des amtlichen Diskontsatzes, die — bei anziehenden Offen-Markt-Sitzen —
etwa gleichzeitig mit eciner Heraufsetzung der Mindestdeckung fir Borsen-
kredite vorgenommen wurde.

Betrachtet man die Mafinahmen des Federal Reserve Systems genauer, so
zeigt sich, dafl es die drei ithm zur Verfiigung stechenden Instrumente — Offen-
Markt-Operationen, Variierung der Mindestreservesitze und Anderung des offi-
ziellen Diskontsaizes — alle wiederholt angewandt hat, wenn auch die Offen-
Markt-Operationen das elastischste, am schnellsten wirksame und durchgreifendste
der drei Mittel sind*. Der Diskontsatz wurde im Verlauf des Jahres 1954 zweimal
gesenkt — im Februar von 2 auf 13/,%, und im April/Mai auf 13/;%/, — und der
Ankaufssatz fiir Bankakzepte (neunzig Tage Laufzeit) von 21/, auf 11/,%, herab-
gesetzt.

In der Zeit vom 16, Juni bis zum 1. August 1934 wurden die Mindest-
reservesiitze fiir die Mitgliedsbanken erneut gesenkt, wodurch Reserven in Hohe
von mehr als 1,6 Milliarden Dollar, die zuvor gebunden waren, freigesetzt wurden
(durch die Mindestreservesenkung Mitte 1933 waren 1,2 Milliarden Dollar frei-
gesetzt worden). Die Auwswirkungen der Mindestreservesenkung wurden bercits ab
Juli 1954 fishlbar, In diesem und dem darauffolgenden Monat verkauften die Federal
Reserve Banken Wertpapiere im Betrage von rund | Milliarde Dollar, um den
liquidititspolitischen Effekt der Herabsetzung der Reservesitze zunichst etwas abzu-
schwichen und auf einen lingeren Zeitraum zu verteilen.

Anders als in den voran-

gegangenen Jahren, in denen Die Mindestreservesaize der Mitglieds-
die Kreditgewihrung an die banken des Federal Reserve Systems
Wirtschaft der bedeutendste (io v.H, der Einlagen)

expansive Faktor gewesen ist, )

war 1954 die Ausdehnung Mindestreserven Reservesatz ofltig set GI?:I:?-
des Geldvolumens haupt- auf t.Februar| 9.duli |1.August] Ober-
sichlich auf die starke Zu- 1951 | 1988 | 1984 ( dTOnEe

nahme der Wertpapierbe-
stainde der Geschaftsbanken Sichteinlagen

" ] . Central reserve city hanks 24 22 20 26
zu?u.ckzuﬁlhrcn, die urr:t 736 Reserve city banks . . . 20 19 18 20
Milliarden Dollar gestiegen Country banks . . . . . 14 13 12 14
sind (siche die Tabelle auf | 1., ineintagen
Seite 18). Diese haben die alle Mitgliedsbanken . . .| & 6 5 §

Wertpapiere grofitenteils von
Versicherungsgesellschaften
und Hypothekenbanken erworben, die ihrerseits den Verkaufserlds zur Gewihrung
von Krediten zu Investitionszwecken verwandten. Im iibrigen ist nicht nur die
Kreditausdehnung der Banken an die Wirtschaft, sondern auch die Zuwachsrate

* In seiner Rede vom 7. April 1955 (auf dic schon auf Seite 87 hingewiesen wurde)
sagte der Prisident der Federal Reserve Bank von New York, Herr Allan Sproul, dal
»diese Politik (nimlich die Politik des leichten Geldes) im wesentlichen durch Offen-Markt-
Operationen — wie der An- und Verkauf von Staasspapieren durch die Federal Reserve
Banken bezeichnet wird — bewerkstelligt wurde, mittels deren dem Bankensystem Reserven

zugefiithrt oder entzogen werden kénnen, je nachdem, wie es die Bediirfnisse der Volks
wirtschaft erfordern®, )
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der Verbraucherkredite zuriickgegangen. Letztere sind zwar im Jahr 1954 weiter
um jinsgesamt 600 Millionen Dollar gestiegen, doch war die Zunahme wesentlich
geringer als in den beiden Vorjahren, in denen sie 4,4 bzw. 3,7 Milliarden Dollar
betragen hatte. Ende 1954 belief sich das Volumen der Konsumkredite insgesamt
anf 30,1 Milliarden Dollar, von denen 10,4 Milliarden Dollar auf Teilzahlungs-
kredite fir den Ankauf von Autos entfielen.

Die offentliche Schuld ist im Jahr 1934 um 3,6 Milliarden Dollar gewachsen
und hat bei Jahresende einen Stand von 278,8 Milliarden Dollar erreicht, d.s.
ungefihr 2 Milliarden weniger als die gesetzliche Hochstgrenze, die voriibergehend
von 275 auf 281 Milliarden Dollar heraufgesetzt worden war. Von dem Gesamt-
betrag der amerikanischen Staatspapiere befanden sich 24,9 Milliarden Dollar
im Besitz der Federal Reserve Banken, 77,7 Milliarden Dollar bei den iibrigen
Banken, 34,4 Milliarden Dollar bei Kapitalgesellschaften (einschlieBlich von Ver-
sicherungsgesellschaften) und 92,1 Milliarden Dollar in Hzanden wvon Privaten,
Regierungen der Einzelstaaten und Gemeinden usw. Der Rest von 49,6 Milliarden
Dollar war im Besitz von Bundesbehdrden und Treuhinderfonds.

Die folgende Tabelle zeigt die wichtigsten Verinderungen der Zinssitze
seit dem vierten Quartal 1950.

Geld- wund Kapitalmarktsitze in den Vereinigten Staaten

Kurzfristige Durchschnitts-
Staatspaplere Handelspapiere rendite von
Diskont- Obli-
sa:zodner Drel- mit mit gatio_nen Erst- aus-
Durchschaitte Federal | MONats-| 4 5,500 | Laufzeit mit | Kassige | Erst- gewihit
im Zeiteaum Raserye | wechsel von von | Laufzeit [Handels-| klassige || cooe lIndusirie
Banken | (Emis- | g oicln | 3pjs5 | VoM 12 [ wechsel [ Bank- obli- aktign
. siong- Monaten | Jahren dahren | (4 bis 6 | akzepte ationen
satz) und Monate) e
i&nger
in Prozent K
1950 4. Vierteljahr 1,75 1,35 1,44 1.64 2,38 1,71 1,31 2,88 6,62
1951 4. " 1,75 1,65 1,73 2,03 2,66 2,26 1.55 3,79 578
1952 4. " 1.75 1.92 192 227 2,73 2,31 175 3.20 5,32
1953 2, " 2,00 2,20 2,38 2,80 3,05 2,62 1,88 3,51 555
1453 4, W 2,00 1,49 1,62 2,3 2,82 2,37 1.88 341 55
1854 2, “ 1.75-1,501 o481 0,81 1,76 2,51 1,63 1,25 3,14 4,80
1954 4. " 1,50 104 1,02 150 2,55 1,31 1,25 3,13 4,27
1955 1. " 1,50 1.26 1,42 2,20 2,69 1,61 1.36 398 414

In dem Anziehen der Zinssitze im ersten Quartal 1955 manifestiert sich
der Ubergang von der Politik der ,aktiven Auflockerung* zu einer ,milden Restrik-
tionspolitik®.

Im Jahr 1954 fithrte das Schatzamt der Vereinigten Staaten zwei grificre
Fundierungen durch -~— und zwar eine im Februar in Héhe von 18,2 Milliarden
Dollar und eine weitere im November in Hoéhe von 17,0 Milliarden Dellar.
Der Anteil der handelbaren Schuldtitel der amerikanischen Regierung mit ein-
Jahriger Laufzeit am Gesamthetrag der Verschuldung ist im Laufe des Jahres
1954 wvon 47,4 aul 39,8 v.H. =zuriickgegangen, wihrend der Anteil der inner-
halb von finf bis zehn Jahren fillig werdenden Papiere von 13,1 auf 21,3 v.H.
gestiegen ist,
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Kurzfristige Zinssétze und Wertpaplerrenditen in den Vereinigten Staaten
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Das Geldvolumen hat sich 1954 um 3,9 Milliarden Dollar, d.s. 3,0 v.H.,
ausgedehnt; dies war, wie bereits erwithnt, in der Hauptsache auf das An-
wachsen der Bestinde an Staatspapieren und sonstigen Wertpapieren im
Portefenille der Banken zuriickzufiihren.

In GroBbritannien konnten im Rechnungsiahr 1954/55 neun Zehntel
der Nettokapitalausgaben der Regierung aus dem erheblichen Haushalts-
iiberschuB ,jiiber dem Strich“ von 433 Millionen Pfund gedeckt werden, so
daB die durch Schuldaufnahme zu finanzierenden Haushaltsausgaben ,unter
dem Strich® per Saldo 68 Millionen Pfund nicht iiberstiegen. AuBlerdem hat
die britische Regierung 1954 die Periode relativ billigen Geldes genutzt, um
Konversionen und Fundierungen in Hoéhe von 1,7 Milliarden Pfund durch-
zufiihren.

Die geringere Beanspruchung des Kreditsystems durch den offentlichen
Sektor wird aus der folgenden Zeichnung und der nachstechenden Tabelle
ersichtlich,

Auf Grund der Tatsache, dafl die Einnahmen der Regierung vorwie-
gend im letzten Quartal (Januar-Mirz) des Rechnungsjahres eingehen,
erveicht die offentliche Verschuldung im allgemeinen im Dezember ihren
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Kumulative Verinderungen der Kredite der Londoner
Clearingbanken an den dffentlichen und den privaten
Sektor im Laufe des Rechnungsjahres
Monatlich, in Milltenen Ptund Sterling
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Hochststand, um darauf-
hin zuriickzugehen. Aus
der Zeichnung wird deut-
lich, wie die Entwicklung
der beiden  wichtigsten
Kreditarten der Londoner
Clearingbanken 1954/55
scherenartig  auseinander-
lief, was darauf beruht,
daB3 die unter dem Posten
sWechsel-  und Konto-
korrentkredite und sonstige
Wertpapiere® ausgewiese-
nen Kredite der Banken an
den privaten Sektor wih-
rend des Rechnungsjahres
zugenommen haben, wih-
rend die Kredite an die
offentliche Hand {,,Schatz-
wechsel und andere Staats-
papiere”) per Saldo einen
leichten Riickgang auf-
wiesen,

Die folgende Tabelle enthilt weitere Einzelheiten ither die Verinderungen
verschiedener Posten des Monatsausweises der Londoner Clearingbanken.

Ausgewéahlte Pos

ten

des Monatsausweises der Londoner Clearingbanken

Passlva Aktiva
Stand Offentiicher Sektor Privater Sektor
Mitte Netto-
Tégpliches
Marz ink Wert-
einiagen 4 und kurz- | Schatz- papl Z Kredite Wechsel |Zusammen
fristiges wechsel anlagen
Geld g
Millionen Pfund Sterting
1952 5 §8a 526 678 1835 3139 1946 176 2922
1953 5842 472 855 5129 3549 1708 69 1867
1954 5010 468 995 2299 3732 1 760 83 1843
1959 5139 433 ada 2281 3568 2024 116 2140
Verdnderungen
In den letzion + 129 — 30 — 146 + 12 — 164 + 264 + 33 4 297
zwdlf Monaten
Die wichtigsten in der Tabelle gezeigten Verinderungen sind:

a)} der Anstieg der Kredite an den privaten Sektor, die zuvor zwel Jahre lang

riicklaufig gewesen waren,
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b) die Abnahme der Kredite an den 6ffentlichen Sektor nach drei Jahren der
Expansion und

¢) die anhaltende Zunahme der Nettoeinlagen, die 193¢ um 2 v.H. gewachsen
sind, wihrend sich im gleichen Jahr das reale Volkseinkommen um 4 v.H.
und die Industrieproduktion um 6,6 v.H. erhoht hat.

Die Kreditavsweitung der Clearingbanken ist sidmtlichen Gruppen von Kredit-
nehmern zugute gekommen,

Der starke Anstieg der Die Entwicklung der Bankkredite
Kredite an ,6ffentliche Ver- in GroBbritannien
: 3 * :

sorgungs!)etnebc (WOI'l‘llt die Von Februar bis Februar
ve:r:staatl.mhten Industrien ge- Kredite an 1952/53 | 1953/54 | 1854/55
meint sind), nachdem diese Millionen Piund Sterling
1953/54 gesunken waren, spie-
gelt die wachsende Investi- Industrie und Handel , . ., . . — 123 + 3 + 104
tionst&tigkeit in diesen Wirt- Finanz, Dienstieistungen, Private — 68 + 15 + 57
schaftszweigen wider, denn Zusammen . . . | —102 + 18 + 161
diese Industrien nahmen den Otfentliche Versorgungshetriebe | + 5 — 53 + 75
Kapitalmarkt 1954 fast im Kommunalbehérden . . . . . -1 + 9 + 17

leichen Umfang in Anspruch
g. 8 P Insgesamt . . . — 138 — 26 + 253
wie 1953.

Der Riickgang der Kassenbestinde sowie der Posten ,, Tagesgeld* und ,,Wechsel*
bei gleichzeitig zunehmenden Einlagen hat sich natiirlich auf die Liquidititssitze
der Londoner Clearingbanken stark ausgewirkt, die im Mirz 1955 auf das traditionelle
Minimum ven 30 v.H. der gesamten Einlagen gesunken waren. Bereits im vorigen
Herbst hatte sich der Londoner Geldmarkt versteift, wie aus der Entwicklung
der Offen-Markt-Sitze ersichtlich wird. Zwischen Ende September und Ende November

Zingsétze in Grofbrifannien
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1954 verblieb der Schatzwechseldiskont beim wdchentlichen Zeichnungsangebot
durchschnittlich bei etwa 1,58% bis 1,63%. Im Dezember zog er kontinuierlich an
und lag am Monatsultimo bei 1,869%,; danach stieg er weiter und erreichte bei dem
der Diskonterhéhung von 3 auf 31,% am 27. Januar 1955 unmittelbar voraus-
gegangenen Zeichnungsangebot 2,01%. Die Anderung des Diskontsatzes sowie die
nochmalige Erhéhung auf 414% am 24, Februar 1955 sind in Kapitel IT (siche
Seite 40) beschricben,

Im Frithjahr 1955 stleg der Schatzwechselsatz auf mehr als 3349, so daB
fiir Inhaber groflerer Bankguthaben der Kauf von Schatzwechseln eine attraktive
Anlagemdglichkeit darstellte. Die Aufwirtshewegung der Zinssitze am Geld- und
Kapitalmarkt wird aus der folgenden Tabelle ersichtlich.

Zinss&dtze und Renditen in GroBbritannien

31.Oklober Ende Aprii
Posten 1951 i 1952 1953 \ 1954 L 1955
in Prozent
1. Bank vonr Enagland
Digkontsatz . . . .. ... ... 2,0 40 40 35 45
2. Geldmarkisitze
Schatzwechsel (3 Monate) . . . . 0,52 2,31 2,38 2,06 3,91
Bankakzepte (3 Monate) . . . . . 1.4 3,0 3,0 2,12 3,04
Erstklassige Handelswechszl
f3Monate) . .. . ... ... 2,12 4-5 4-5 3-3,5 4,254.75
3. Habenzinsen dar Banken . . . 0.5 20 20 1,75 25
4, Public Works Loan Board
(15 Jahre und langer) . . . . . . 3.0 4,25 4,25 4,0 4,0
5. Staatspapiere (Renditen)*
21,9 Savings Bondg 198467 , , 3,39 3,98 3,62 3,34 3,83
vt Consols . . . . . .., ., 3,87 4,18 4,16 3,75 4,08
3149 Kriegsanleihe , . ., . ., . 4,08 4,50 4,35 4,01 4,27

* Die Renditen der Savings Bonds sind fir den letzten Rickzahlungstermin berechnet, Fiir Consols und Kriegs-
anleihe einfache Renditan,

Die Neuemissionen am Kapitalmarkt (ohne Begebung von Staatsanleihen)
beliefen sich im Jahr 1954 auf 471 Millionen Pfund. Diese Zahl iibersteigt
das Ergebnis von 1953 nahezu um 20 v.H. und entspricht dem Realwert
nach annihernd dem Durchschnittshetrag der Vorkriegsjahre 1933-38. Von
den Neuemissionen enifiel fast die Hilfte auf die verstaatlichten Industrien;
demgegeniiber lagen die Emissionen von Gesellschaften, obwohl sie sich 1954
verdoppelt haben, dem Realwert nach noch immer weit unter dem Vor-
kriegsstand, was auch fiir die auvslindischen Emisstonen zutrifft.

Uber die Lage des Staatshaushalts in Frankreich und die Haupt-
entwicklungenn im monetiren Bereich wurde in Kapitel II berichtet; im
tolgenden werden einige zusitzliche Daten angefiihrt,

In Frankreich haben die gesamten Investitionen im Jahr 1954 schitzungs-
weise um gut 80 Milliarden franzosische Franken zugenommen (siche die
Tabelle anf Seite 44); es konnte jedoch ein groflerer Teil als frither durch
Kredite von Spezialinstituten und durch Emissionen von Aktien, Obligationen
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usw. finanziert werden — ein Zeichen dafiir, daf sich die laufende Ersparnis-
bildung gegeniiber den ersten Nachkriegsjahren erhéht hat. Die neuen Er-
sparnisse in Geldform sind sogar von 574 Milliarden franzdsischen Franken
im Jahr 1953 auf 825 Milliarden Franken im Jahr 1954, d.h. um fast
45 v.H., gestiegen.

Entwicklung der neuen Ersparnisse in Geldform in Frankreich

Posten 1954 T 1952 [ ws | tese
Milliarden franzdsische Franken
Liguide Ersparnisse
Zunahme der Spar- und Termineinlagen . . . . . . 28 143 225 250
Zunahme der Resarven von Lebensvarsicherungs-
geselischaften . . . .. ... ... ... ... 2 26 o8 46
Kurziristige Staatspapiere im Umtaof , . . . . . . 80 k) 92 166
Liquide Ersparnlsse zusammen . . . . . . . 201 246 345 462
Kapitalmarktemigaionen der
Sffentlichen Hand . . . . . . . .. .. ... 19 238 43 192
verstaatlichten Industelen . . . . . . . . . . ... 24 31 62 70
privaten Wirtschatt . . . .. ... ... ... .. B1 1] 96 137
Gesamibetrap der investierien Ersparnisse . 104 350 251 30h
Insgesamt . .+ . v 4 v e e d e e 305 506 596 861
Doppelt erfate Posten . . . . . . . . . . .. .. — 18 — 87 — 22 — 36
Nettogesamtbetrag der neuen Ersparnisse
in Geldform . . . ... Fr e e e e s e e 287 529 574 825

Die direkt am Kapitalmarkt investierten Ersparnisse wiesen einen verhaltnis-
miBig starkeren Zuwachs auf als die Ersparnisse in liquider Form, und von dem
gesamten Sparaufkornmen ist 1954 ein hoherer Prozentsatz von offentlichen Stellen
in Anspruch genommen worden (52 v.H. des Nettogesamtbetrages der neuwen Er-
sparnisse, verglichen mit 43 v.H. im Vorjahr).

Die private Wirtschaft war nach wie vor nicht nur bei der Beschaffung ihrer
Betriebsmittel, sondern auch hinsichtlich der Investitionsmittel weitgehend auf das
Bankensystern angewiesen,

Die von den Banken der privaten Wirtschaft zur Verfigung gestellten Kredite
waren zu mehr als 40 v.H, mittelfristige Kredite, die gewshnlich fiir funf Jahre
gewihrt werden. Der grofite Teil dieser Kredite ist bei der Bank von Frankreich
refinanziert worden.

Die Kredltgewdhrung der Banken an die private Wirtschaft in Frankreich

Stand
Posten 1951 1652 1953 1654 Ende 1954
Milliarden franzésische Frankep
Kurzfristige Bankkredite . . . , . . . + 494 + 164 + 143 + 200 2005
Mitteliristige Bankhredite . . . . . . . <+ 56 + 202 + 104 + 134 647
Zusammen . . 4 550 + 366 + 247 + 334 2§52 B
Bel der Bank von Frankreich refinan- : .
zierterBetrag . . . . . . . .. ‘o + 194 + 168 + 54 + 124 1122
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Infolge der hoheren Sparquote und der reichlicheren Geldversorgung (vgl
die Tabelle auf Seite 43) hat sich die Liquiditit der Wirtschaftsunternehmungen
und auch der Banken betrachtlich erhéht, Die Baoken haben ihr Rediskont-
potential von 281 Milliarden auf 365 Milkarden franzosische Franken erweitert
(d.h. sie kinnen den Zentralbankkredit bis zu diesem Betrag in Anspruch nehmen,
ohne die bestehenden j Rediskontkontingente zu erschopfen, bei deren Uber-
schreitung ein Sirafzing zur Anwendung kommt),

Unter dem FEinfluB der Marktvorginge, deren Wirkung durch die Zins-
verbilligungspolitik noch verstirkt wurde, sind seit Mitte 1934 die lang- und
kurzfristigen Zinssitze stindig zuriickgegangen.

Geld- und Kapitalmarktsitze in Frankreich
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Die Rendite fiir langfristige festverzinsliche Wertpapiere liegt jetzt bei
nur 5 bhis 6%, und die Rendite der Industrieaktien ist infolge der Borsen-
Hausse auf weniger als 49, gesunken. Die Bank von Frankreich hat ihren
Diskont Anfang 1954 und erneut am Ende des Jahres je um 349 — ins-
gesamt von 31 auf 39, — herabgesetzt. Ebenso haben Kiirzungen der Pro-
visionssitze und anderer Gebiihren vielfach die Kreditkosten etwas verringert.

Die rasche industriclle Expansion in Italien stellte, wie auf Seite 46
erwihnt worden ist, fiir den Geld- und Kapitalmarkt zwangsliufig eine Be-
lastung dar. Trotzdem war es méglich, die Ausweitung des Geldvolumens in
maBvollen Grenzen zu halten, das im Verlauf des Jahres 1954 um 4 v.H.
gestiegen ist gegeniiber 9 v.H. im Vorjahr.

Die laufenden Finanzierungsmittel wurden 1954 weniger seitens des Banken-
systems bereitgestellt, sondern statt dessen ist der Kapitalmarkt in vermehrtem
Umfang in Anspruch genommen worden.
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Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des Geldvolumens in ltalien

Bezeichnung 1951 1852 1953 1954

Milliarden Lire

Verinderung des Geldvolumens

Bargeldumlawt . . . . . . . .. ... .. + 133 + 114 + 8% + 86
Sichteinfagen . . . - . . . . . . ..., + 256 + 326 + 215 + 46
Zusammen . . . .., . + 388 + 440 + 304 o+ 142

Yeréinderung der entsprechenden

FPosten

Bankkredite an die Wirtachaft. . . . . . , . + 361 4 638 + 860 + 596
Bankkredite an die dffentliche Hand. . . | . + 132 + 281 + 280 4 275
Bankkredite zusammen . . . + 483 + 968 + 940 + &8H
‘Goldund Devigsen . . . . . . .. ... .. + 222 — 25 — 29 + 4
AnderePosten . . . . . . .. ... ... -7 — 17 — 57 — 14
+ 694 + 927 + 854 4+ ™™

Abzirglich der Zunahme der Spar- und
Terminalnlagen . . . . . . . . . ., . — 305 — 487 — 550 — G528
fnsgesami. . .. .. ... 4 389 + 440 + 304 + 142

Da 1954 ein Pro- Die Bereitstellung von Finanzierungsmitteln

sperititsjahr war, verfiigten inltalien

die Handels- und  Indu- Posten tos1 | 1952 | 1983 | 1954
strieunternehmen ither gré- oste
. " Milliarden Lire
Bere Selbsthnanzierungsmog- -
lichkeiten als in fritheren inlandische Quellen
Jahren (und in einem Banken . . ., . .. . .. 493 969 940 am
Land. in dem die Kredit- Kapitalmarkt . . . . . . 242 283 394 478
3
kosten hoch sind, wird diese 785 | 1282 | 1334 | 1348
Art der Investitionsfinanzie- Gegenwartmittel 228 143 72 20
L .
rung selbstverstindlich vol Insgesamt . . . . o058 | 1395 | 1408 | 1369
gezogen). Zudem wurden in
Italien auslindische Direkt- Davon an
investitionen  durchgefiibrt, den 8ffentlichen Sektor , 422 488 433 436
und verschicdene italicnischc die private Wirtschaft . . 538 207 973 933

Firmen haben  Auslands-
anleihen aufgenornmen. Was die Finanzierung der Bautitigkeit anbelangt, so ist in
Ttalien beim Kauf eines Hauses oder einer Wohnung ein hoherer Betrag — gewdohnlich
bis zu 50 v.H. des Kaufpreises oder sogar mehr — in bar zu zahlen als in
anderen Landern, da die Spezialkreditinstitute im allgemeinen Hypothekarkredite
nur bis zur Héhe von 40 his 50 v.H. der Gesamtkosten gewihren, Um die
erforderliche Barzahlung leisten zu koénnen, wird normalerweise auf frithere Erspar-
nisse zuriickgegriffen, oder es werden Darlehen bei Nichtbanken aufgenommen.
Aus diesem Grunde kommt in Italien den auflerhalb des Bankensektors bereitge-
stellten Finanzierungsmitteln grofie Bedeutung zu, besonders wenn man bedenkt, daf§
1954 der Gesamizuwachs der Netto-Anlageinvestitionen (von nahezu 100 Milliarden
Lire) auf den Bau neuwer Wohnungen entfiel, :

Es muBl auch erwidhnt werden, daB8 sich auf Grund einer neuen Ver-
einbarung zwischen den Banken in der Zusammensetzung der Einlagen bei
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den Geschiftsbanken und Sparkassen eine bedeutende Umschichtung vollzogen
hat. Diese Vereinbarung ist seit Februar 1954 in Kraft und sieht eine Er-
héhung der Zinssdtze fiilr verschiedene Einlagenarten vor. Bis zu dieser Zeit
wurden die Banken infolge der hohen Zinssitze, die sie fiir Kontokorrent-
kredite und andere Kreditarten verlangen konnten, dazu ermutigt, durch
Uberschreitung der vereinbarten Habenzinsen untereinander um zusitzliche
Einlagen zu konkurrieren. Nachdem die neue Zinsstruktur durch dieses
Abkommen rechtlich anerkannt worden ist, kénnen die Banken die neuen
Sidtze allgemein anwenden. Hieraus resultierten in auffallendem MaBle Um-
wandlungen von Sicht- und Spareinlagen in Termincinlagen mit drei- bis
zwolfmonatiger Kiindigungsfrist, die zu 43,9, verzinst werden.

Die Sichtdepositen sind im Jahr 1954 nur um 46 Milliarden Lire ge-
sticgen (gegeniiber einem Zuwachs von 214 Milliarden Lire im Vorjahr),
wihrend die Spareinlagen sogar um 165 Milliarden Lire zuriickgegangen
sind. Demgegeniiber haben die Termingelder um nicht weniger als 794 Mil-
liarden Lire zugenommen.

In Osterreich hat das Zusammenwirken verschiedener Faktoren in
den letzten Jahren eine rasche Ausweitung des Geldvolumens verursacht. Die
ziemlich starke Erhshung der Gold- und Devisenbestinde der Nationalbank
hat sich expansiv auf das Geldvolumen ausgewirkt und gleichzeitig die Ge-
schiaftsbanken, deren Liquiditat sich entsprechend verbesserte, in die Lage
versetzt, freigebiger bei der Krediigewihrung zu sein. Da der Kapitalmarkt
nur begrenzte Maglichkeiten zur Finanzierung von Investitionen, insbesondere
privaten Investitionen, bietet, waren die Handels- und Industrieunternehmen
hinsichtlich der Beschaffung neuer Kapitalmittel nach wie vor weitgehend
auf das Bankensystem angewiesen.

Wie man sieht, sind in den Jahren 1953 und 1954 keine neuen Kredite
an den Bundesschatz gewihrt worden.

Verdnderung des Geldvoiumens in Osterreich

1452 1453 1954
Poslen

Millionen Schilling

Bankkreditgewahrung an

die Privatwirtschaft . . . . . . . . .. Ch e e - ars 2 400 5400
den Bundesschatz . . . . . . . . ... ... 3 — 100 — 150
Bankireditgewdhrung zusammen 730 2 300 § 250
Zunahms der Gold- und Devisenbestinde der
Nationaibank . . . . . . . . . v 0 v v v v v 0 v 0 1625 4 800 2975
Sonstige Posten
{Veranderungen der Gegenwertmitlel usw.) . . . . . . - — 750 400
Vorstehende Posten insg t. 2 375 6 350 8625
Abziglich
der Zunahme () der Spar- und Termineinlagen . . . . —1 060 —1800 — 2825

Yerdnderung deg Geoldvolumens. . . . . .. . .. 1325 4 550 5700
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Seit Ende 1951 haben die Geschifisbanken, die zunehmend liquider
wurden, nicht nur die Rediskontierung von Wechseln bei der Nationalbank
fast vollstindig eingestellt, sondern auch Schatzscheine im Werte von ungefihr
2 Milliarden Schilling von ihr zuriickgekauft; auBerdem haben sie ihre
ofreien’ Einlagen bei der Nationalbank um nahezu den gleichen Betrag
erhéht.

Avsgewdhlte Bilanzposten der Oesterreichischen Nationalbank

Passiva Aktiva
Frele und
Ende ., | gesperre _ -
Notenumiauf|F/SioE o 88er Einaganvon | Qoo | Tanlelr | Soa
von Banken { oo ntiichen vi we ¢
Stellen

Millicnen Schilling

1948 . . .. 5721 454 2 367 194 164 2089
1950 ., . . G 349 429 2829 50O 809 1949
1951 . ., . 8032 639 2 050 634 1710 2210
1962 . . . . 2048 631 2084 2 260 1247 1730
1963 . , .. 10474 f 406 2780 7057 446 593
1964 ., .., 12252 2 622 2242 2 669 282 102
1955 15. Mai 11 620 2345 2 282 8863 308 74

Als gegen Ende 1954 die Zahlungsbilanz ein Defizit aufwies und Devisen
aus Osterreich abzuflieBen begannen, zogen die Banken allmihlich ihre Guthaben
bei der Nationalbank ab, und auch der Wechseldiskontkredit wurde etwas stirker
in Anspruch genommen. Infolge dieser Entwicklung war die Nationalbank in der
Lage, wirksamere Mafinahmen zu ergreifen. Sie erhéhte somit, um das Kredit-
volumen in angemessenen Grenzen zu halten, mit Wirkung vom 20. Mai 1955
ihren Diskontsatz von 3% auf 4149%.

Von der im Frithjahr 1955 aufgelegten Elektrizititsanleihe waren am Schiuf
der Zeichnungsfrist Ende Mai mehr als 1 Milliarde Schilling gezeichnet worden.
Ahnlich wie zwei frithere Anleihen dieser Art war auch diese Emission — wenn
~auch in geringerem Umfang — mit gewissen Steuerprivilegien ausgestattet.

In der Schweiz hielt der Boom wihrend des ganzen Jahres 1954 mit
gleicher Stirke an — in einigen Sektoren, namentlich in der Bauwirtschaft,
der chemischen Industrie und beim Maschinenbau, hat sich das Expansions-
tempo sogar beschleunigt. Die Zahl der geleisteten Uberstunden (d.h. die
Arbeit iiber die normale Achtundvierzigstundengrenze hinaus) hat sich erhéht,
und obwohl in der Schweiz mehr als 200 000 auslindische Arbeitskrafte (ohne
das Hauspersonal) beschiftigt sind, war es schwierig, den regen Arbeitsbedarf
zu .befriedigen. Trotz des gut funktionierenden Kapitalmarktes hat in der
Schweiz das Bankkreditvolumen — insbesondere die Hypothekar- und Indu-
strickredite — erheblich zugenommen,
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Die Kreditinstitute hatten in den letzten Jahren bis zu einem gewissen Grade
Funktionen. zu erfiillen, die eigentlich dem noch nicht voll entwickelten Kapital-
markt zukommen; in den Jahren 1953 und 1954 konnten jedoch immer gréBere
Betrige, insbesondere an festverzinslichen Wertpapieren, am Marke untergebracht
werden,

Westdeutschliand: Der Absatz von Wertpapisren
seit der Wihrungsreform

Anleihen der
Affentlichen Hand,
Kommunal- Industrie-
Zeit ohligationen und Plandbriete obfigationan Aldien Insgesamt
sonstige Schuld-

verschreibungen

Millicnen Dgutsche Mark

1948 (2. Halbjahr) . 2 6 10 1 19
1% ... ... 473 0" 9% LL] 811
190 ....... 43 M £ 51 728
1%t ... ... 218 468 a2 165 13
1952 ... ... 708 628 130 259 1818
1983 . ... ... 1474 1043 96 269 3182
94 ... 1676 2230 ™ 453 5159

¥Es ist jedoch daran zu erinnern, dafl die Banken 1954 Wertpapierkiufe
in Héhe ven ungefihr 2 Milliarden Deutsche Mark vorgenommen haben, so dafl
sich die Kiaufe anderer Investoren insgesamt auf nicht mehr als rund 3 Miiliarden
Deuische Mark belaufen haben kénnten. Die zur Verbreiterung des Kapitalmarktes
getroffenen Mafinahmen wurden auf Seite 30 beschrieben. Nach den Emissionen
der ersten fiinf Monate des Jahres 1955 zu urteilen, scheint der effektive Zins
fur langfristige Wertpapiere, die nicht mit Steuerprivilegien ausgestattet sind, auf
ungefihr 69 herunterzugehen.

In Belgien hat sich das Geldvolumen 1934 um 2,9 Milliarden belgische
Franken ausgedehnt — der geringfiigigste Zuwachs seit drei Jahren. Die
Verlangsamung des Expansionstempos war jedoch nicht auf einen Riickgang
des Kreditvolumens zuriickzufithren, denn die Kredite sowohl an die Privat-
wirtschaft als auch an die 6ffentliche Hand haben 1954 erheblich stirker zu-
genommen als im Vorjahr,

Die Entwicklung der Kredite an die Wirtschaft und die §ffentliche
Hand in Belgien

Veranderung der - Verénderung der

Kredite an die Wirtschaft Kredite an die 5ffentliche Hand Ver#nderung

Jahe National- MNational- 1:;;:?;2?
bank Andere Insgesamt hank Andere Insgesamt
Milliarden belgische Frank

19 - 15 + 1.3 - 0,2 + 10 + 06 + 1,6 + 14
1850 + 73 + 0.9 + 3.2 - 0,7 + 07 + 00 + 82
1951 — 25 + 4,2 + 1.3 — 44 + 4,0 — 0,3 + 14
1952 + 05 + 0.7 + 1.2 + 24 + 31 + 56 + 6,7
1953 — 04 + 1.9 + 14 + 1,3 1 + 25 + 3.9
1954 + 05 + 1.7 + 2,2 + 14 + 21 + 32 + 54
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Ausgewilhlite Bilanzposten der Nationafbank von Belgien

Verdnderungen im Jahr Stand Ende
Posgten 1952 1853 1954 1954
Milliarden .belnische Franken
Aktiva
Gold und Devisen (netto) . . . . . . ... + 33 + 09 -~ 37 50,7
Krodite an den &ffentlichen Sektor . . _ . + 23 + 1.2 + 27 45,4
Kredite an die Privatwirtschatt . . . . . . + 05 — D4 + 0,6 9.8
Sonstlge Posten . . . . . .. ... ... — 42 — 25 ~— 0,4 8.0
Alktiva insgesamt . . . . ., + 1,9 — 0,3 — 09 111.9
Passiva
- e 4 im = -. G mit
Forderungen gegen die EZU . . . . . . + 28 - 11 -~ 28 -
Gegenwertmittel . . . . . . . . .. .. .. + 03 -1 - 0,1 A ]
Notenumdawd . . ., . . ., ... ... ... + 2,8 + 38 + 1,1 102,7
Sonstige Posten . . . . ... .. .. .. — 4,0 — 24 + 0.5 9.1
Passiva insgesamt . . . . + 19 — 08 -— 0,9 111.9

Ein bedeutender Faktor, der dazu beigetragen hat, nicht nur die zusitzliche
Kreditausweitung, sondern auch die Auswirkungen der Freigabe von 2,8 Milliarden
belgischen Franken, die zuvor auf den mit Forderungen gegen die EZU* zusam-
menhingender Sonderkonten blockiert waren, zu kompensieren, war, daff die
Gold- und Devisenreserven der Nationalbank per Saldo um 3,7 Milliarden belgische
Franken, namlich von 54,4 Milliarden belgischen Franken Ende 1953 auwf 50,7
Milliarden Franken Ende 1954, abgenommen haben.

Da der Binnen-
markt allein nicht in
der Lage war, alle vom
Schatzamt bendtigien %6 6%

Kapitalmittel  aufzu-
) o 5 - 10 Jahre Laufzeit
S, -]
V‘\]\‘\,/"-\! .

bringen (siche Seite 53), 5
1-5 Jahre Laufzeit xa — §

“legte die belgische Re-
gierung in den Jahren 4

__L‘ \\__'\
|

1954-55 am Schweizer
Amtlicher Diskonisaiz E

Amtlicher Diskontsatz und Renditen der 4'/z%sigen
Anleihen halbdffentlicher Institute in Belgien

Markt, am niederlindi- 3
schen und amerikani-
schen Markt Anleihen
auf, deren Erlds zum
Teil zur Riickzahlung
fritherer Anleihen und t

Kredite verwendet 1
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* Wie im vierundzwanzigsten Jahresbericht (auf den Seiten 127 und 207) ausgefihrt wurde,
beschlossen die belgischen Behorden 1951, als Belgien ziemlich hohe monatliche Uberschiisse
in der EZU hatte, voriibergehend einen Teil der Erlése aus den Exporten nach dem EZU-
Raum einzufrieren, um auf diese Weise die expansive Wirkung der Uberschiisse zu neutra-
lisieren. Als Belgien schlieflich im Jahr 1953 bei den monatlichen Abrechnungen der EZU
Defizite aufwies, wurden die Bestimmungen etwas gelockert; im April 1954 wurde das
System der Sonderkonten abgeschafft und die allmihliche Freigabe der bereits blockierten
Beirige vorgeschen,
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Nationalbank von Dinemark: Sichtverbindiichkeiten
und deren Gegenposten

1950 1951 19562 18563 18564

Millionen dénische Kronen

Posten

Verdnderungen der Sichtverblindlich-
keiten der Nationalbank

Notenumlaut . . . . . ... ... ... + 82 + 108 + 149 4 152 + 28
Sichteinlagen bei der Nationalbank . . ., | — 432 | + 18 | + 30 | — 49 | — 78
Zusammen . . . . . — 350 | + 126 | 4+ 179 + 103 | — &2

Verdnderungen der entsprechenden

Posten'
Gold- und Devisenposition . . . .. . .| — 306 | + 1929 + 312 | — & | — 498
Depots fir Einfuhrbewliligungen:

Zunahme (=)} . .. ... ... ... —_ — 262 | — 58 | + 126 | — 10
Transaktionen der Regierung . .. . .| — 71 4+ 139 | — 398 | — 89 | 4+ 302
Sonstige Posten . . . . . . .. cee |+ 27T+ B8O | + 323 ¢ + 72| + 154

Zusammen . ., . .| —3850 | + 126 | 4 170 | + 103 | — 62

' Eln 4 bedeutet den Abflu@, ein — den Zuganyg von Mitteln bel der Nationalbank.
¢ EingchlieBlich von Gegenwertmitteln der Auslandshilfe (petto).

Die gesamten Sichtverbindlichkeiten der Nationalbank sind 1954 nur um 52 Mil-
lionen dinische Kronen zuriickgegangen — das entspricht wenig mehr als einem Zehntel
der Abnahme der Wihrungsreserven. Dies war in erster Linie auf einen Anstieg der
Kredite der Bank an die Regierung, aber teilweise auch darauf zuriickzufithren, da8 die
Kredite an die Geschiftsbanken (infolge Wechselrediskontierungen und der Uber-
nahme von Baukrediten usw., zu der sich die Nationalbank frither verpflichtet
hatte) zugenommen haben, die in der vorstehenden Tabelle unter ,,Sonstige Posten‘
enthalten sind,

Nach der Erhéhung des amtlichen Diskontsatzes auf 514 % im Juni 1954 gaben
die Kurse fiir Staatsschuldverschreibungen nach, und Ende des Jahres lag die Rendite
fiir langfristige Staatspapiere etwa bei 63;9,. Schatzwechsel mit sechsmonatiger Lauf
zeit wurden zu 414 9% ausgegeben gegeniiber 3159 im Vorjahr.

Obwohl Norwegen in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz 1954
ein etwas groBeres Defizit als im Vorjahr aufivies, standen mehr Mittel in Form
von Auslandskrediten (von der Weltbank, Schweden usw.) zur Verfiigung, so
daBB der Devisenabflufl — mit 275 Millionen norwegischen Kronen — geringer
war als im Jahr 1953.

Der bedeutendste expansive Faktor war 1954, daf§ die Regierung ihr Gut
haben bei der Bank von Norwegen stindig vermindert hat.

Die Aktienbanken wurden wiederholt aufgefordert, ihre Kreditgewihrung stark
cinzuschrianken. Im Februar 1955 gingen die Behédrden selbst zu einer restriktiveren
Kreditpolitk iiber, und die Bank von Norwegen erhshte ihren Diskontsatz von 214
auf 315%. Daraufhin zogen auch alle iibrigen Zinssitze an; die einzige Ausnahme
bildete der Satz der Staatsbanken fiir Wohnungshaukredite.



— 185 —

Um die Geschiftsban- Bank von Norwegen: Verdnderungen
ken und Sparkassen zu ent- der wichtigsten Bilanzposten
lasten, die einen Teil ihrer
Mitte] an die Staatsbanken Aktiva Passiva
Uberweisen miissen, denen Nettover- | Riickgang
dieWohnungshaufinanzierung Jahe dnderung | (—) der | Zunahme | Abnahme

(+) des | (- der
Noten- |. Einlagen
umlaufs |von Banken

obliegt, wurde im Marz 1955 der Gold- | Konten der
cine Staatsanleihe im Be- und Devisen-|Staatskassej

o1 reserven (netto)
trag‘e von 400 Mllhm?en nor= Miliionen norwegische Kronen, in runden Zahlen
wegischen Kronen mit zwan- 1952 o " "
zigjihriger Laufzeit und einem + 180 ~ 220 + 250 - 30
Zinsfull von 49, aulgelegt 1953 — 298 — 860 + 210 — 10
o AWwg 1954 ~275 | —350 | + 196 | — 185

(wihrend bis dahin — mit
ciner unbedeutenden Aus-
nahme Anfang 1954 - simtliche Emissionen mit einem Nominalzins von 214 9% aus-
gestattet waren). Gleichzeitig ist jedoch eine Hochstgrenze fir die neuen Verpflich-
tungen festgesetzt worden, die die Staatsbanken 1955 eingehen diirfen; da diese aber
bereits grofie Verpflichtungen iibernommen hatten, ist damit zu rechnen, dafl sich die
Auszahlungen im laufenden Jahr auf 775 Millionen norwegische Kronen — d.s. 184
Millionen norwegische Kronen mehr als 1954 — belaufen werden.

Mit Wirkung vom 1, Februar 1955 trat das 1952 verabschiedete Gesetz fiber die
Einfithrung gesetzlicher Mindestreserven in Kraft, auf Grund dessen die grofleren Aktien-
banken und Sparkassen zur Unterhaltung einer Barreserve in Hohe von mindestens
10 v.H. verpflichtet sind. Zu Beginn des Frithjahrs 1955 hatte sich die Liquiditat der
Kreditinstitute wesentlich verringert, doch war die Kreditnachfrage nach wie vor sehr
lebhaft. Die Kurse langfristiger Staatspapiere gaben nach, und die Bank von Norwegen
nahm im April Offen-Markt-Kaufe zur Stiitzung der neubegebenen Staatsanleihe vor,
um zu verhindern, dafl die Rendite auf mehr als 49, anstieg.

In Schweden wurden Anfang 1934 am Geld- und Kapitalmarkt reichlich
flissige Mittel angeboten, da das Bankensystem hochgradig liguide war.

Die Regierung nutzte diese Situation und legte im Februar vier Anleihen
— zwei kurzfristige verzinsliche Anleihen, eine langftistige verzinsiiche Anleihe
und eine Lotterieanlethe — auf, die bis zu einem Betrag von insgesamt rund
1000 Millionen schwedischen Kronen gezeichnet wurden. Ab Juli beschaffte
sich die Regierung, sobald sie zusidtzliche Mittel bendtigte, diese vornehmlich
durch Emission von Schatzwechseln, die von den Banken iibernommen und
als Teil ithrer gesamten liquiden Aktiva betrachtet wurden. Erst als die Re-
gierung im Oktober und November zwel langfristige Anleihen begab — eine
zu 314 und die andere zu 49, -, die zusammen einen Erlés von mehr als 900
Millionen schwedischen Kronen erbrachten, verringerte sich die Bankenliguniditét
spiirbar, wie aus der Tatsache, daB die Banken einen Teil ihrer Staatspapier-
bestinde abstieBen, deutlich wird.

Im Laufe des gesamten Jahres haben die Geschiftshanken ihre Bestande an Staats-
papieren um 300 Millionen schwedische Kronen vermindert; gleichzeitig erhohten sie
jedoch ihre Kredite und Diskontierungen um nicht weniger als 1 160 Millionen schwe-
dische Kronen, von denen 40 v.H, fiir den Wohnungsbau bestimmt waren,
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MafBle zur Verfiigung zu stellen, um die Wirtschaftsentwicklung in ihren
eigenen Lindern anzuregen. Teils infolge dieser Politik, teils aber auch aus
anderen Griinden erwiesen sich die europdischen Lander nicht nur als wider-
standsfihig gegeniliber den depressiven Einfliissen aus dem Ausland, sondern
sie erlebten  sogar einen einzigartigen Boom, der vor allem durch eine sehr
starke industrielle Expansion charakterisiert war. Nach einiger Zeit erkannte
man in einer wachsenden Anzahl von Lindern, dafl eine solche Expansion
moglicherweise eine iiberm#aBige Belastung der Produktionsreserven
bedeuten wiirde und nicht nur eine Verschlechterung der Zahlungsbilanz, sondern
auch gefihrliche Spannungen innérhalb des Kosten- und Preisgefuges zur Folge
haben konnte, In einer solchen Situation war es Aufgabe der Wihrungs-
behitrden, die wachsende Nachfrage in Schranken zu halten; die Zins-
erhohungen und die MaBnahmen allgemeiner Art, die ergriffen wurden, da-
mit Kredite weniger leicht erhiltlich waren, sind ein Beweis dafiir, in
welchem MaBe die Behorden in immer mehr Lindern Erwigungen dieser
Art Beachtung schenken.

Die normalerweise zur Einschrinkung des Kreditvolumens getroffenen
Mafinahmen wirken sich vor allem auf die private Wirtschaft aus. Der
offentliche Sektor wird davon im allgemeinen weniger beriihrt; wenn aber
nichts unternommen wird, um die Ausgaben dieses Sektors anzupassen, diirfte
die Wirkung der kreditpolitischen Mafinahmen in der privaten Wirtschaft mehr
oder weniger gleich Null sein. AuBlerdem ist der offentliche Sektor heutzutage
nicht mehr auf den Haushalt im strengen Sinne begrenzt, sondern schliefit
in vielen Lindern auch die verstaatlichten Industrien und -— in verschiedenem
Umfang — den Wohnungsbausektor mit ein, da sich die derzeitige gesetzliche
Begrenzung der Mieten hiufig auf den privaten Wohnungsbau nachteilig
auswirkt, so daB ein angemessenes Bauvolumen nur mit Hilfe staatlicher
Interventionen . aufrechterhalten werden kann. Es ist daher notwendig, nicht
nur in der privaten Wirtschaft durch geld- und finanzpolitische MaBnahmen
einen restriktiven Einflufl auszuiiben, sondern auch die Bedingungen innerhalb
des offentlichen Sektors so zu gestalten, daB cine ausgewogene Verteilung der
verfiigbaren Produktionsreserven gewihrleistet ist.

Heute ist es wichtiger als je zuvor, den finanziellen Mechanismus zu
verbessern und zu vervollkommnen, da in fast allen Lindern die offizielle
Politik das Gleichgewicht mit Hilfe geld- und finanzpolitischer Malnahmen
anstatt durch Einfuhrbeschrinkungen und andere direkte Kontrollen aufrecht-
zuerhalten sucht. Wenn sich die europiischen Linder um die weitere Libera-
listerung des AuBlenhandels bemiihen und keine Einfuhrrestriktionen in Form
direkter Bewirtschaftungsmafinahmen mehr anwenden, lassen sie sich von einem
inneren Instinkt leiten, der sie davon abhilt, durch nicht marktkonforme
MaBnahmen den natiirlichen FluB des internationalen Handels zu storen, da
dies fiir einen so weitgehend vom AuBenhandel mit der iibrigen Welt
abhingigen Kontinemt verheerende Folgen haben wiirde,
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VIII. Die Europiische Zahlungsunion

Uber die Entwicklung und die Titigkeit der Europiischen Zahlungs-
union bis Mirz 1954 ist in fritheren Jahresberichten berichtet worden; das
vorlicgende Kapitel setzt die Beschreibung fort und behandelt die Verlinge-
rung der Zahlungsunion nach Juni 1954, ihre Operationen bis Miarz 1955
und die finanzielle Lage der Union im Friihjahr 1955.

1. Die Verlingerung der Europdischen Zahlungsunion nach Juni 1954

Laut Ratsbeschluf der OEEC vom 30. Juni 1954 wurde die Union
im Juni 1954 in dhnlicher Form wie im Juni 1952 und Juni 1953 verlangert;
Artikel 11 {der die finanziellen Verpflichtungen der Mitgliedslinder betrifft)
blieb vom 1. Juli 1954 an fiir ein weiteres Jahr in Kraft.

Die in den BeschluB vom Juni 1953 aufgenommene ,,Ausweichklausel
wurde beibehalten; sie sah eine Uberpriifung der iibernommenen Verpflich-
tungen auf Verlangen jedes Mitgliedslandes vor, das eine solche fir er-
forderlich hilt, um Fortschritte auf dem Wege zu cinem freieren Auflen-
handels- und Zahlungssystem und insbesondere zur Konvertierbarkeit er-
zielen zu kdnnen.

AnliBlich der Verlingerung der Zahlungsunion wurden im Mechanismus
der Union erhebliche Anderungen eingefiihrt, die simtlich im weiteren Verlauf
dieses Kapitels beschrieben werden; ¢s sind dies: die Riickzahlung und Tilgung
alter Schulden auf bilateraler Basis, die Einrdumung neuer Kreditfazilititen,
die FEinfiihrung des Prinzips von Goldzahlung und Kreditgewdhrung im

Die Gesamtbetrlge der in den hilateralen Vereinbarungen
geregelten Schulden in der EZY

Gléublger
Gesamt-
Mitglfedslander Deutsch-] Nieder- | Oster- 2| Schwe- betrag
Belglen tand’ lande raich Portugal den Schwei2
Millicnen Rechnungseinheiten
Schuldner
Dédnemark . . . ... 16 24 —_ 3 - T 13 63
Frankreich . . . . . . 50 80 35 10 7 20 o - 232
GroBbritannien . . . . 84 140 70 17 1 48 25 35
jslamd . . . ., ... 1 2 1 -_ - —_ 1 |3
Ialien . . .., . ... a0 A8 —_ 3 ] é 24 "7
Norwegen . . . ... 20 - 8 - - 1 16 Ll
Gesamtbetrag . . . ., . . 201 294 114 33 24 -] 109 863

! Unter , Deutu:hland“ lst in di.e&am Kapitel — entgprechend dem Text des Abkommens dber dle Grindung
der Eump&i hen Zah — stets die Bundesrepublik Deutschland zu versiehen,

* Dle Tilgungsraten an Portugal wurden im April 1955 eingestellt, nachdem dieses Land kumulativer Schuldner
der Union peworden war.
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Die Tranchen innerhalb der Quoten wurden abgeschafft, desgleichen die
sogenannten ,,Sandwich*“-Tranchen Belgiens, Italiens und der Schweiz und
gewisse Sonderregelungen fiir Norwegen (das, falls es Glaubiger der Union
geworden wire, eine um 10 Millionen Dollar erhéhte goldfreie Kreditiranche
hitte einriumen miissen, d.h. einen dem als Darlehen festgesetzten Anfangs-
guthaben Norwegens entsprechenden, zusitzlichen Kreditbetrag).

Die Gliubiger sind bereit, iiber die Quoten hinaus — innerhalb ver-
einbarter Rallongen — weitere Kredite bereitzustellen; die Schuldner haben
bei Uberschreitung ihrer Quote wie bisher hundertprozentig in Gold zu
zahlen; dies gilt nicht fir die als Rallongen zur Verfiigung stehenden neuen
Kreditfazilititen.

Fir Frankreich, das einzige an dem freiwiligen Riickzahlungsplan be-
teiligte Schuldnerland, das im Juni 1954 seine Quote iberschritten hatte,
kam es zu einer Sonderregelung. Hiernach tritt der Betrag von 369 Millionen
Dollar, den Frankreich zur Abdeckung seiner die Quote iberschreitenden
Defizite bis Juni 1954 in Gold gezahlt hatte, nicht mehr in der kumulativen
Rechnungsposition in Erscheinung, da letztere auf den doppelten Betrag des
ausstehenden Kredits festgesetzt wurde. Frankreich kann jedoch diesen Gold-
betrag insoweit zuriickerlangen, als es nach Juni 1954 per Saldo einen Uber-
schuB aufzuweisen hat. Bis Ende Mirz 1955 hat Frankreich auf diese Weise
68 Millionen Dollar zuriickerhalten, wonach ein Betrag von 301 Millionen
Dollar bestehen bleibt.

Neue Kreditverpflichtungen und Kreditfazilitdten

Kreditverpflichtungen. In Anbetracht der oben erwihnten Rick-
zahlung eines Teils ihrer Forderungen gegen die Union haben sich die
Glaubigerlinder mit neuen und héheren Kredit-Limiten einverstanden erkldrt,
die sic der Union zum Ausgleich der nach Juni 1954 entstehenden Uber-
schiisse gegebenenfalls einriumen miissen. Diese Kredit-Limiten umfassen

I. die nach der Neuregelung noch ausstehenden, der Union gewdhrten
Kredite;

2. die vor der Neuregelung innerhalb der bisherigen Quoten nicht ausge-
nutzten Kredite;

3. die in den bilateralen Vereinbarungen zwischen dem jeweiligen Glaubiger
und Schuldner insgesamt geregelten Betrige;

4. einen Betrag in Hohe der aus den Mitteln der Union geleisteten Kredit-
riickzahlung,

Im Falle Deutschlands wurde die neue Kreditverpflichtung, d.s. die
vorstehend unter Ziffer 3 und 4 aufgefihrten Posten, auf 300 Millionen
Dollar festgelegt.

Die neuen Kreditverpflichtungen erméglichen den Ausgleich kumulativer
Rechnungsiiberschiisse bis zum doppelten Betrag, da jeder Kreditgewdhrung
eine gleich hohe Goldzahlung entspricht.
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Die maximale Kreditverpflichtung jedes Gliubigers vermindert sich
jeweils um die Tilgungszahlungen, die er von den Schuldnern empfingt;
der jedem Mitglied zur Verfiigung stehende unausgenutzte Kreditspielraum
verdndert sich jedoch dadurch nicht, da jede Tilgungsrate einen gleich hohen
Betrag der ausgenutzten Kreditverpflichtung freisetazt.

Da die maximalen Kreditverpflichtungen der Gliubiger wahrscheinlich
nicht sofort in voller Hoéhe in Anspruch genommen werden, hielt man es
fiir angezeigt, Giber die neuen Quoten hinaus Rallongen auf der Grundlage
von Goldabdeckung und XKreditgewihrung zu je 50 v.H. festzusetzen, wie
in der folgenden Tabelle gezeigt wird; die insgesamt gewihrten Kredite iiber-
schreiten selbstverstindlich nie die maximale Kreditverpflichtung. Die un-
mittelbaren KreditverpHichtungen kénnen somit definiert werden als die
Kreditbetrige, die sich die Gliubiger im Rahmen ihrer Quoten einzurdumen
verpflichtet haben, zuziiglich des Kreditanteils eventuell vereinbarter Rallongen.

Aus technischen Griinden muBten in die Rallongen fiir das Jahr 1954/55
simtliche Betrige einbezogen werden, die schon im Rahmen der Abmachun-
gen fiir das Jahr 1953/54 geregelt worden waren, da letztere Ende Juni
1954 abliefen. Die Rallongen Deutschlands und Osterreichs wurden daher,
wie die Tabelle zeigt, um 314 bzw. 33 Millionen Dollar erhéht,

Kreditfazilititen. Ahnliche Regelungen wurden fiir Schuldner ge-
troffen, die bis zum 31. Dezember 1954 bilaterale Vereinbarungen mit Gliu-
bigerlindern eingegangen sind. Kreditfazilititen wurden wieder eingeriumt

a) innerhalb der Quoten in Hohe der Sofortzahlungen des betreffenden
Landes und

b) in Hohe des Anteils von 160 Millionen Dollar, die in Form von
Rallongen (insgesamt 320 Millionen Dollar auf der Basis von 50 v.H.
Goldzahlung und 50 v.H. Kreditgewihrung) bei Quoteniiberschreitung
zur Verfiigung gestellt werden.

Hinsichtlich des unter b) genannten Betrages ist zu sagen, dal den
Schuldnern — als Gegenstiick zu der Kreditrickzahlung seitens der Union

selbst — Kredite im Werte Die Rallongen der Gldubiger und Schuldner

von 130 Millionen Dollar in der EZU

zur Verfi.igung gestellt wur- {in Millionen Rechnungselnhelten)

d-en; die einzelnen Anteile Glaubigerliinder Schuldnerinder
wurden im Verhiltnis zu

den Sofortzahlungen der Belgien . . . . . . [125 Danemark . . . . 18
Schuldner berechnet. Ita- Deutschland . . . (450 (+ 314 | Frankreich . . . . | 16
. . . Niederlande , . . . | 100 GroBbritannien . . 78
lien wurde jedoch in An- Osterreich . ... | 70(+ 3l 1sland ... ... 2
betracht seiner Position in Portugal , , ... | 20 italien . . ... . 164
der Union und der So- Schweiz , . . . . 123 Norwegen . . . . 15

fOl'tl‘iiCkzahlung eines Drit- Anmerkung: Die Rallongen Deutschlands und Osterreichs wurden
. . um die Betrage erh&ht, um die diese Lander auch nach der Neu-
tels seu}er SChu}d (gegen rggelung dor Union lhre revidierte Quote noch Gberschritten hatien,
tber einem Viertel bel d.h. um 313642000 $ bzw. 32 594 000 §. Alle anderen Glaubiger befanden
sich zu Beginn des neuen Rechnungsjahres 1954/55 innerhalb ihrer

den anderen Schuldnern) revidierten Quoten. :
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ein zusdizlicher Betrag von 30 Millionen Dollar zuerkannt; auf Grund der durch
bilaterale Zahlung von 39 Millionen Dollar wiedereroffneten Kreditfazilititen
innerhalb der Quote standen Italien, zusammen mit dem Kreditanteil der
neuen Rallonge von 82 Millionen Dollar, neue Kreditfazilititen in Héhe von
insgesamt 121 Millionen Dollar zur Verfiigung; dieser Betrag ist fast genau
so hoch wie der Kreditanteil von 123 Millionen Dollar der alten Quote von
205 Millionen Dollar, den Italien Ende Juni 1954 fast vollstindig in Anspruch
genommen hatie.

Die Raisbeschliisse iber die Verlangerung der Union wurden am
30. Juni 1954 gefaBt, und das Zusatzprotokoll wurde am gleichen Tag unter-
zeichnet. Das Abkommen wie anch die Durchfithrungsbestimmungen erfuhren
textliche Anderungen. Die Operationen und Berichtigungen fiir den Geschiifts-
beginn am I. Juli 1954 wurden unmittelbar nach Durchfithrung der normalen
Operationen fiir den Monat Juni, aber zum gleichen Wertstellungstag, dem
13. Juli 1954, vorgenommen.

2. Die Operationen der Zahlungsunion bis Marz 1955

Dieser Abschnitt ist in drei Hauptteile gegliedert, die die Verrechnungen,
das Abrechnungsverfahren und die laufenden Geschifte der Union behandeln.

A. DI VERRECHNUNGEN

In den siebenundfiinfzig Monaten von der Griindung der Union bis
Mirz 1955 machten die bilateralen Bruttoiiberschiisse (die natiirlich gleich
der Summe der bilateralen Defizite sind) den Gegenwert von insgesamt
13,4 Milliarden Dollar in den Landeswihrungen der Miigliedslinder aus;
von diesem Gesamtbetrag wurden 10,5 Milliarden Dollar, d. h. 79 v.H,,
im Rahmen der Operationen der Union verrechnet, wihrend 2,8 Milliarden
Dollar, die kumulativen Nettoiiberschiisse (und -defizite), tber das Ab-
rechnungsverfahren der Union geregelt werden muBten.

Die bilateralen Bruttoiiberschiisse (und -defizite), die schon im Vorjahr
zuriickgegangen waren, nahmen im Jahr 1954 weiter ab; sie erreichten im
September mit 109 Millionen Dollar den tiefsten Punkt und sind seitdem
wieder etwas gestiegen.

B. Das ABRECHNUNGSVERFAHREN

Wie schon an fritherer Stelle in diesem Kapitel erwihnt, werden simt-
liche Abrechnungen innerhalb der Quoten und aller Rallongen seit Juli
1954 auf der Grundlage von Goldzahlung und Kreditgewihrung zu gleichen
Teilen durchgefithrt. Schuldner, die ihre Quote und ihre Rallonge iiber-
schreiten, haben wie bisher hundertprozentige Goldzahlungen zu leisten. Die
Tabellen auf Seite 196 verdeutlichen die Wirkungen der Neuregelung der
Union, das Auftreten der neuen Posten, die allgemeinen und die Gold-
berichtigungen (die zu rein buchungsmiBigen Zwecken hinzugefiigt worden
sind) sowie die Goldzahlungen Frankreichs auBerhalb der Quote {die jetzt aus
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Die Verrechnungen der EZU — Januar 1954 bis Mé&rz 1955’

Bilaterale Verrechnungan Nettotiber-
Bruttoiber- durch aut Grund des schiisse {und
Monat schlisse (und bilateralen kumulativen insgesamt ~defizite}
-defizite} Ausgleich Prinzips 3
Millionen Rechnungseinhetten
Gesamthetrage bis
Dezember 1953 . . 11163 5155 350 B 746 2417
1954 Januar . . . . 140 70 55 126 14
Februar. . . . 137 63 32 o 42
Mirz , . ... 180 96 5 160 an
Apdl . . ... oo 62 118 180 22
Mai...... 153 64 [31] 133 20
dumd . ... 134 66 50 116 17
[T 143 54 69 123 19
August . . . . 172 83 7 95 ¥ ]
September . . 109 58 27 a5 24
Oktober ., . . 122 ki 45 122 {(— 0
November. . . 123 58 44 102 2
Dezember. . . 145 64 43 107 33
1855 Janvar . . ., . 137 48 30 ] a9
Februar . . , . 131 58 40 a3 33
Mérz . . ... 160 L] 80 - 149 1"
Gesamthetrige bis
Mérz 1985. . . , . 13 360 6152 4 383 10536 2824

t Friihere Zahlen sind auf Seite 234 des vierundzwanzigsten Jahresberichis und in den vorhergehenden Jahres-
berichten angegeben.

? |n dleser Tabelle sind die Metfoilberschisse und Nettodefizite angegeben, wie sia berechnet wurden, bevor
die Zinsen, welche die Union zu erhalten oder zu zahlen hatte, belastet oder gulgeschrieben waren. Die
Belastung und Gutschrift der Zinsen wird je nach der Entwickiung der Positionen der Lindar in der Union
gineg Erhdhung oder Verminderung des durch die Union abzurachnenden Betrages verursachen; bis Marz
1955 waren aus diesem Grunde 77 bis 78 Millionen § mehr abzurechnen, wodurch sich die in dieser Tabelle
angegebens Summe der kumulativen Nettoiiberschisse wnd Nettodelizite wvon 2824 Millionen § aul den in
den Tabellen auf Seite 196 angefibrien Betrag von 2802 bis 2903 Millionen % erhiht hat.

der Rechnungsposition ausgesondert sind und gemifi dem neuen Artikel 10 A
zuriickerlangt werden kénmen),

Der Abrechnungsmechanismus, der im ersten Halbjahr 1954 sehr ange-
spannt war, wurde wihrend der Berichtszeit durch drei Faktoren erheblich auf-
gelockert: a) die nach der Neuregelung im Juni 1954 geleisteten Sonderriickzah-
lungen, b) die Riickfihrung der Kredite auf Grund der monatlichen Tilgungs-
raten und ¢} die Riickentwicklung einiger Rechnungspositionen (insbesondere
der Glaubiger Osterreich, Portugal und Schweden). Als Folge davon waren
die gesamten Operationen der Union. (siche den Ausweis auf Seite 206)
ausgeglichener, und die Mehrzahl der Linder ist wieder in den Rahmen
ihrer Qnuoten zuriickgelangt.

Die Entwicklung der Kreditposten verdeutlicht die relative Entspannung,
die in der Union eingetreten ist, '

Im Juni 1954 befanden sich vier Gliubiger auBlerhalb ihrer- Quoten,
und iiber ein Viertel der gesamten Kredite an die Union war zu der Zeit
im Rahmen von Rallongen gewihrt worden; der Gesamtbetrag der Kredite
belief sich auf 1416 Millionen Dollar. Die Sonderriickzahlungen an Glaubiger
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Die Abrechnungen der EZU — kumulative Oberschiisse
und Defizite

Januar1954—Mé&rz 1955"
GLAUBIGER — kumulative Uberschilsse

Nettoabnahme (—) odar Abrechnung der kumulativen
K lative' =zunabme (+} Infolge Rechnungsiberschiiss
Mettolber- | Aprech- Ku&t‘:} ive
schiisse | nyngen vor Berichtl- &ll- rungs. Kredite Gold
Monat (ein= A gungen gemeiner i Innarhalb
schlielich | wendung | 1M duni | Berichti- | SRl [undauBer-! gfiektive | Berichti-
der Zinsen)|ger Quoten 1952 gungen halb der | zahjungen | gungen
. 3 M Quoten : R
Millignen Rechnungseinheiten
1954
Januar 2477 + 136 — Mo - 2297 1335 9f2 -
Fehruar . . 2519 + 14 — 316 -_ 2344 1358 986 —_
Mérz. . . . 2 549 + 148 — 316 -— 2381 1366 1015 -—
Aprl, ., . 251 + 153 — 316 — 2408 t379 1029 -
Mai . ... 2591 + 156 — 316 - 2430 1391 1041 _
Juni ., . .. 2628 + 159 — 306 —_ 2 482 1416 1 066 —_
duni (bericht.} 2 628 + 159 — 308 — 346 2138 1068 1196 —123
dJult . ... 2648 + 159 — 306 — 410 20 1045 1208 — 160
August 274 + 159 — 306 — 423 2155 1077 1244 — 166
Sentember . 2748 + 159 — 306 — 441 2160 1040 1288 — 175
OCklober . ., 2748 + 159 — 306 — 451 2150 1075 1956 — 180
Navember . 2767 + 156 — 306 — 461 2156 1078 1263 — 185
Dezember . 2820 -+ 140 — 306 — 483 2172 1086 1 98p — 196
1955
danuar. . . 2859 + 127 — s — 653 2027 1014 1315 — 361
Februar . . 2802 + 114 — 306 - BB3 2037 1018 1385 — 366
Marz. . . . 2903 + 101 — 306 — 636 2012 1 006 1384 — 378
SCHULDNER — humulative Defizite
MNettoabnahme (—) aoder Abrechnung der kumulativen
-zunahme {+)} infolge Rechnungsdefizite
gemald Kredite . Gold
Kumulative
Nette- | Abrech- allge- A':Lk:' d:at:'A K”;‘:":;‘j"’e inner- |effektive Zahlungen
defizite | nungen | melner Union nungs- hal: auf |hundert-| o
Monat {ein- vor An- | Berichti- un propor- | prozen-
¢ zuriich- defizite | Juger- pro richti-
schlieBlich | wendung | gungen erfang- halb tlonaler |  tige gungen,
der Zinsen)|der Quoten barer Gold- daer Grund- | Zah-
hetrige Quoten lage Juhgen
2 L] * T [ ] 13
Millionen Rechnungseinbeiten
1954
Januar. . . 2473 — 343 - — 2134 1137 565 432 -
Februar . . 2520 — 34 - —_ 2179 1151 578 450 ~—
Marz. . .. 2550 — 340 - - 210 1146 570 494 -
Aprll, . .. 2572 — 339 - — 2233 1133 556 545 -
Mai 2592 — 336 - - 2 237 1131 539 566 -
dund . L 2628 — 333 -— — 2205 1142 575 578 _
Juni(bericht,) 2628 — 333 + 110 ~ 369 2 036 924 595 188 + 328
Jull . ., , 2647 — 333 + 46 — 369 1441 896 500 200 + 298
August 2724 — 333 + 34 — 369 2055 919 629 217 + 290
September . 2747 — 333 + 16 — 368 2061 10 635 204 + 281
Oktober . . 2747 — 33 + & -~ 36% 2051 914 633 223 + 276
Movemnber . 2 766 — 336 — 5 - 363 2063 o149 648 284 + 271
Dezember . 2819 — 352 - 26 — 351 2089 32 672 225 + 260
1985 )
Januar, . . 2858 — 365 — 196 — 345 1 952 B55 760 242 + %
Februar . . 2891 — 378 — 207 — 328 1979 867 T 245 + 90
Marz. . .. 2902 — 301 — 229 -3 1980 867 768 245 + 78

(FuBneotan siehe gegenitberliegende Seite.}
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bei  Verlingerung  der Die Kreditbewegungen in der EZU
Union, die monatlichen Juni 1954 bis M&rz 1955 *
Ratenzahlungen und die Kumulative | Kumulative
€l nma]ige Rﬁckzahlung Gewihrte und empfangene Kredite Glaubiger Schuldner

_ . Millionen Rechnungselnheitan
Frankreichs betrugen ins- geenete

gesamt 518 Millionen Dol- dunl 1954 ausstehende

. . . Kredite
lar, wihrend die im Zu- Innerhalb der Quoten . . . . . 1034 1142
sammenhang mit laufenden Auberhalh der Quoten . . . . . se2 -
Operationen neu gewdhr- Kredite zusammen . . . . . . . 1418 1142
ten Kredite nur 108 Mil- Riickzahklungen
lionen Dollar ausmachten. Sofortriickzahlungen . . . . . . — 226 — 208
Menatliche Tilgungszahlungen . — 83 - 8
Der Gcsamtbetrag der aus- Riickzahlung der Union . . . . — 130 —_
stehenden Kredite war so- Riichzahlung Frankreichs . . . — 80 — B0
mit um 410 Millionen Dol- Riickzahlungen zusammen . . . — 518 — 388
lar auf 1006 Millionen Neu gawdihrte und
. empfangene Kradite (netto)
Dollar zuriickgegangen, (Juli 1954 bis Mérz 1958) . . . . + 108 + 113
uPd nur (_a'_ln ?1nz1ger Glau- Mirz 1955 ausstehende
biger, nimlich Deutsch- Kredite
: Innerhalb der Quoten. . . , . . 822 838
land, befand sich aunBer- Q

AuBerhalb der Quoten ., . . . . 184 29

halb seiner Quote. Beil
den 108 Millionen Dollar Kredite zusammen . . . . ., . . 1006 867
handelt es sich um den * Zahlen nach Lindern siche Tabelle auf Seite 204.
Nettobetrag fiir simtliche

kumulativen Gliubiger: rund gerechnet gewihrte Deutschland neue Kredite
in Héhe von 100 Millionen Dollar; Belgien, die Niederlande und die Schweiz
gewihrten weitere 100 Millionen Dollar; Osterreich, Portugal und Schweden
hingegen wiesen Defizite auf und zahlten im Rahmen der laufenden Opera-
tionen Kredite in Hohe von fast 100 Millionen Dollar zuriick.

Bei den Schuldnern machten die Sonderriickzahlungen der Kredite
130 Millionen Dollar weniger aus als bei den Glaubigern; neue Kredite

FuBnoten zu den Tabellen auf der gegendberliegenden Seite:
* Frithere Zahfen sind im vierundzwanzigsten Jahreshgricht und In den vorhergehenden Jahrésberichten ange-

geben,

#* und * Diege Spalten zeigen den EinfluB der Operationan, genauer: die bleibende Wirkung friherer Opera-
tionen vor Anwendung der Quoten und von Sonderoperationen auf die laufenden Verrechnungen.

1 Die | pruchnah von bestehend Forderungen, Anfangsbetridgen und besonderen Mitteln vor Jduni
1954. Obwohl die einzelnen Beirige unverdndert hielben, dndert sich ihre Wirkung je nachdem, wie sich
die kumulativen Glaubiger- oder Schuldnerpositionen der Mitgliedsléinder entwickslin.

Der Riickgang der kumulativen Rechnungsiiberschiisse infolge cder Berichtigungen von Juni 1932, die in fri]he-

ren Jabresberichten ausfibrlich beschrieben sind; die Abnahme im Juni 1954 beruhte darauf, daB die Union

zue Tilgung des Sondertkredits 10 Millionen $ an Belgien zurlickgezahit hat.

Die bel den kuamulativen Rechnungsidiberschissen und -defiziten vorgenommenen verschiedenen Berichtigun-

gen infolge der (bilataral wie seitens der Union) im Zusammenhang mit der Verlangerung der Union im Juni

1954 geleisteten Kreditrickzahlungen zuziiglich der in der letzten Spalte aufgefGhrien Goldiberichtigungen, Die

Veranderungen sind auf die Tilgungsraten und auf dle entsprechenden Goldberichtigungen zuriickzufihren,

AuBlerdem wirkte sich dle Sonderrlickzahlung Frankrelchs auf den ihm gewdhrten Kredit im Januar 1953

Ahnlich auf diese Spalte aus.

* Dle Goldberichtigung slellt die Differenz zwlschen dem Gesamtbetrag der von den Mitgliedern der Union
gewdhrten oder empfangenen Kredite und den von ihnen effektiv empfangenen oder geleistaten Goldzahl
dar; diese Berichtigung ist nbtig, damit dle Kanten dem Prinzip von Goldzahlung und Kreditgew8hrung zu
gleichen Teilen angepaBt werden,

* Goldzahlungen Frankreichs zur Deckung der bis Juni 1954 entstandenen Defizite auBerhalb der Quote, die
gemi dem neuen Artikel 10 A des Abkommens jetzt zuriickerlangt werden kdnnen. Diese Abrechnung
tritt in den kumulativen Rechnungadefiziten nicht mehr In Erscheinung; statt dessen Ist zum Zweck der
monatiichen Abrechnung eitne Sonderposition geschaffen worden,

? Effektiv geleistete Goldzahlungen innerbalb der Quoten {mit antelliger Kreditgew#hrung).

* Hundertprozentige Goldzahlungen auBarhalb der Quoten,

™
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wurden jedoch nur in Hbhe von 113 Millionen gewihrt, in der Hauptsache
an Italien, Norwegen und Dinemark; GrofBbritannien dagegen hatte einen ge-
ringen UberschuB und deckte Kredite ab; der Gesamtbetrag der im Mirz 1955

-ausstehenden Kredite
Die ausstehenden Kredite in der EZU lag noch immer um

(Auswirkungen der Rickzahlungsoperation) 275 Millionen Dollar
Monatlich, in Millionen Rechnungseinheiten unter dem Betrag fiir

1600 ®0 | Juni 1954.

- S -

"

1400 ——— 1400

- 1 Anmerkung: Das Absinken
[ der Kurven im Junl 1954 ist
1200 1200 durch die Neu;euelur;gfder_EiZU
e - verurgacht; der stufenweise
[~ - Glaubiger . Abfall zu Beginn der folgen-
den Monate spiegelt die bila-
o=t 1000 teralen Tilgungszahlungen wi-
- der; der statke Abfall im De-.
- L e ey i zember 1954 wurde hauptséch-
Schuldner [ W lich durch die Sonderriickzah-
200 800 fung Frankreichs bewirkt. Der
leichte Anstleg wihrand der
—ﬁ - einzelnan Monate resultiert aus

I

J

1000

l den im Zuge der laufenden
I 1__tean Operationen per Salde neu

oy hrt d fangener
s 1954 1955 ey und empiang

C. DiE LAUFENDEN GESCcHAFTE DER Union

Prisident des Direktoriums, das im Mirz 1955 seine sechsundfiinf-
zigste Sitzung abgechalten hat, blicb auch wihrend des fiinften Jahres der
Union Dr. von Mangoldi.

Die laufende Tatigkeit des Direktoriums besteht u.a. in der monatlichen
Prifung und Genehmigung des Berichts des Agenten iber die Operationen,
der dann dem Rat der OEEC zur endgiltigen Genehmigung vorgelegt

Die Zinss#tze fliir die an die Union und von der Union
gewdhrten Kredite

Zinsen

, von der Union
Geschiftsjahre von Schuldnern an die Unlon an Glaubiger
der Union i halb d t dderRall .
it bis 50 Juni nnerhalb der Quote undder Rallonge auBerhalb innerhalb | auBerhalb
a Juni =12 | 1324 | Gber2s der
Monate Quote der Quote
Prozent
1. dahr (1950/61} , . 2 2V, 214 2%, 2 2
2, Jahr {(1951/52) , . 2, 2V, 2%, 2%, 2 2
3. Jahr (1952/63) . . 2% 2%, 3 2%, 2 2V,
4, Jahr (1853/54) , . 2%, 3 3a — 221 3
5. Jahr_ (1854/55) , . 2% 3 e — 234 3

Anmerkung: Die Entwicklung der Zinsshtze bis Mérz 1954 wurde auf den Seiten 208 bis 210 des drefund-
zwanzigsten und den Seiten 235 bis 237 des vierundzwanzigsten Jahresberichts beschrieben,
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wird. Dariiber hinaus faBt das Direktorium Beschliisse in technischen Fragen,
zu denen auch die an die Union und die von der Union zu zahlenden Zins-
sitze gehoren.

Nach Uberpriifung der Zinsstruktur der Union beschioB das Direk-
torium, den von den Schuldnern zu zahlenden Zins fiir bis zu einem Jahr
ausstechende Kredite um 14% auf 2349% zu erhdhen und den Satz fiir
linger als zwei Jahre in Anspruch genommene Kredite um /3%, auf 31/,°f,
herabzusetzen. Der Zinssatz fiir Kredite, die von einem Jahr bis zu zwei
Jahren ausstehen, sowie die von der Union an Gliubiger zu zahlenden
Sdtze wurden nicht geindert. Die neuen Zinssitze, die in der Tabelle denen
der Vorjahre gegeniibergestellt sind, traten ab 1. Juli 1954 in Kraft.

In der folgenden Tabelle ist die Entwicklung der Gold- und Dollar-
bestinde der Union dargestellt.

Die laufenden Operationen der Union, insbesondere. die in den ersten
Jahren von der amerikanischen Regierung zur Deckung gewisser Defizite emp-
fangenen besonderen Mittel sowie die hohen hundertprozentigen Goldzahlungen
(558 Millionen Dollar) von Schuldnern, die ihre Quote iiberschritten hatten
(Frankreich, die Tiirkei und Griechenland), hatten bis zum Juni 1954 zu
einem Rekordstand der Gold- und Dollarbestinde der Union gefithrt, der
nahezu 200 Millionen Dollar hoher war als die urspriingliche Ausstattung der

Die Gold- und Dollarbestinde der EZU

Konto beim
amerlka-
Nach dem Wartstellungstag nischen Barrengold | USA-Dollar | insgesamt
fir die Operationen Schatzamt
1 2 3
Millionen USA-Dollar
Eréffnung* . . . . . .. e . 350 — - 350
1950 Dezember . . . . . . . . . . .. 307 -_— 97 404
1881 Junl . . . .. . ... e 286 —_— 86 as2
Oktober® . , . . ... .. RN 141 36 2 179
Dezember . . . . . .. .. ... 112 100 b 217
1852 Junl (berichtigh) . . . . . . . . . 123 160 78 351
Dezember . . . . . . . .. A 123 153 97 373
1963 Juni . . . . . . . L .. . 124 153 180 438
Dezember . . . . . . . ... .. 124 153 198 475
1954 Juni® . . P h e e e e 124 153 287 544
Juni (berlchtigt) ......... 124 1563 137 414
Dezrember . . . . . . ... ... 124 153 146 423
1956 Mgrz . . . . . . . ..o 124 153 132 409

' Nicht in Anspruch genommener Teil des von der amerikanischen Regierung zur Verfiigung gestallten Betrages.
Die Zunahme im Jahr 1953 beruht auf einem geringen Zugang infolge des Verzichts Schwedens auf be-

dingte Hilfe.

! ln London undfoder in Mew York auf Grund von Einzahlungen der Schuldnedénder,
4 Diese Dollarbetrdge waren bzw. sind fiir die Investierung insoweil verfligbar, als die gesamten Gold- und
Dollarbestinde a) big Jull 1952 den von der amerikanischen Regierung zur Verfigumy gesteliten Botrag Uber-
schriften bzw. b) ab August 1952 das Kapital in Hbhe von 272 Millionen § Gberschreitan,

41, Jull 1950, * Bisheriger Tiefststand.

* Bisheriger Hdchststand.
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Union bei ihrer Griindung. Wie aus der Tabelle ersichtlich, haben sich die
Dollarbestinde der Union infolge der Ausschiittung von 130 Millionen Dollar
an die Gliubiger nach den Operationen fiir Juni 1954 um den gleichen
Betrag verringert; von diesem Zeitpunkt an hat das seither in der Union
angewandte Prinzip von Goldzahlung und Kreditgewihrung zu gleichen Teilen
zur Folge gehabt, daB sich die Gold- und Dollarbestinde kaum verdndert
haben,

Frankreich erzielte von Jumi 1954 bis Mirz 1955 einen Nettoiitberschufl
von 68 Millionen Dollar und erhielt einen entsprechenden Betrag in Gold
zuriick (das es friher auBerhalb der Quote auf der Basis der hundertprozen-
tigen Goldabdeckung gezahit hatte und jetzt gemdf dem neuen Artikel
10 A wiedererlangen kann)., Die beiden anderen Schuldner, die volle Gold-
zahlungen geleistet hatten, schlossen auch weiterhin mit Defiziten ab und
zahlten 57 Millionen Dollar ein (Griechenland 34 Millionen Dollar und die
Ttirkei 23 Miliionen Dollar). :

Die zahlreichen bilateralen Riickzahlungen im Juli 1954 und die spiteren
Tilgungsraten wurden von den Schuldnern unmittelbar an die Gliubiger
abgefithrt und beeinflufiten die Gold- und Dollarbestinde der Union nicht
(obwohl sie natiirlich zu einem Riickgang der an die Union und der von der
Union gewihrten Kredite und zu Anderungen bei den ,,Goldberichtigungen
fithrten, durch die den bilateralen Zahlungen Rechnung getragen wird).

Im Januar 1955 leistete Frankreich — als Riickzahlung fiir denjenigen
Teil des Frankreich von der Union eingeriumten Kredits, fir den keine
bilateralen Konsolidierungsvereinbarungen bestanden — eine Dollarzahlung
in Hohe von 80 Millionen an die Union. Zu demselben Zeitpunkt verteilte
die Union einen gleich hohen Betrag von 80 Millionen Dollar an diejenigen
Linder, die nach den Operationen fiir Dezember 1934 eine Gliubigerposition
innehatten, und zwar im Verhiltnis zum Gesamtbetrag ihrer zu diesem Zeit-
punkt ausstchenden Kredite, wodurch letztere jeweils um den gleichen Betrag
abgebaut wurden. So erhielten an Krediten zuriickgezahlt: Belgien 10,9 Mil-
lionen Dollar, Deutschland 36,7 Millionen Dollar, die Niederlande 13,3 Mil-
lionen Dollar, Osterreich 3,2 Millionen Dollar, Portugal 0,5 Millionen Dollar,
Schweden 3,0 Millionen Dollar und die Schweiz 12,4 Millionen Dollar (die
Rechnungspositionen der betreffenden Linder haben sich entsprechend um
das Doppelte des zuriickgezahlten Betrages vermindert), Da die Union die
80 Millionen Dollar am gleichen Tage (dem Wertstellungstag fiir die Januar-
Operationen 1933) empfangen und verausgabt hat, wurden die Gold- und
Dollarbestande der Union von dieser Operation nicht bexiihrt.

Neben allgemeineren Untersuchungen, einschlieBlich derjenigen anldBlich
der Neuregelung der Union im Juni 1954 sowie, zuletzt, derjenigen fiir die
Verlingerung nach Juni 1953, hat das Direktorium periodisch die Wirt-
schafts- und Finanzlage in allen Mitgliedslindern untersucht, Der vierte
Jahresbericht des Direktoriums, der das im Juni 1954 abgelaufene Geschifis-
Jahr umfafit, wurde im September 1954 verdffentlicht.
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3. Die finanzielle Lage der Union im Frithjahr 1955

Die finanzielle Lage der Union im Mirz 1955 ist in der Tabelle auf der
folgenden Seite dargestellt, die den monatlichen Veréffentlichungen der OEEC
‘in Paris entspricht.

Diese Tabelle stellt einen Querschnitt durch die Positionen der Mit-
gliedslinder der Union nach den Operationen fiir Mirz 1955 dar und zeigt
die Wirkung der Abrechnungen vor Anwendung der Quoten und der Berichti-
gungen sowie die Abrechnung (innerhalb und auBerhalb der Quoten) der da-
durch entstandenen Rechnungspositionen.

Deutschland hatte mit einem kumulativen NettoiiberschuBl von 1299
Millionen Dollar, der den vom Mirz 1954 um 321 Millionen Dollar iibertraf,
auch im Mirz 1955 die groBite Glaubigerposition inne. Danach folgte Belgien
mit einem kumulativen Nettofiberschufl von 755 Millionen Dollar; nach
Beriicksichtigung der im Juni 1952 und im Juni 1954 vorgenommenen Be-
richtigungen belief sich jedoch die kumulative Rechnungsposition Belgiens im
Mairz 1955 nur auf 318 Millionen Dollar. Die Niederlande hingegen, deren
Nettoiiberschufs mit 394 Millionen Dollar der dritthdchste war, hatten weniger
hohe Berichtigungen und deshalb mit 365 Millionen Dollar den zweithdchsten
Rechnungsitberschull. Der andere Hauptgliubiger war die Schweiz mit einem
kumulativen Nettotiberschufl von 383 Millicnen Dollar.

Frankreich war mit einem kumulativen Nettodefizit von 923 Millionen
Dollar der bedeutendste Schuldner; dieser Betrag verringerte sich jedoch auf
ein kumulatives Rechnungsdefizit von 310 Millionen Dollar infolge der
Abrechnungen vor Anwendung der Quote im Betrage von 102 Millionen
Dollar, infolge Berichtigungen in Hohe von 210 Millionen Dollar, die sich
bei Verlingerung der Union im Juni 1954 ergaben, sowie durch den Rest-
betrag von 301 Millionen Dollar der von Frankreich vor dem I. Juli 1954 —
zur Abdeckung von Defiziten auBerhalb der Quote — an die Union geleisteten
Zahlungen in Hohe von 369 Millionen Dollar (siehe Seite 192), Das Netto-
defizit GroBbritanniens in Hohe von 370 Millionen Dollar machte weniger
als die Hailfte (40,1 v.H.) des Nettodefizits Frankreichs aus; aber die Ab-
rechnungen vor Anwendung der Quote wirkten sich fiir Grofibritannien
in umgekehrter Richtung aus, so daf die Rechnungsposition GroBbritanniens
mit 629 Millionen Dollar mehr als doppelt so hoch war wie die Frankreichs.
Aufler Griechenland, mit einem Nettodefizit von 326 Millionen Dollar, und
der Tiirkei, mit 331 Millionen Dollar, war Italien der einzige andere Schuldner
aullerhalb der Quote und hatte, mit 425 Millionen Dollar, das zweitgréBte
Nettodefizit und, mit 305 Millionen Dollar, das drittgréfite Rechnungsdefizit;
die Betrige, um die die Quote iiberschritten war, wurden jedoch innerhalb
der Rallonge ausgeglichen. Dinemark und Norwegen wiesen cbenfalls be-
- trichtliche Defizite auf, hatten aber, wie auch Island, ihre Quote nicht
iiberschritten,

Osterreich hatte Ende Mirz 1955 ein kumulatives Nettodefizit in Hohe
von 58 Millionen Dollar, gleichzeitig aber infolge der Abrechnungen vor
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Die kumulativen Positionen der Mitglieder in der EZU
Julj 1950 - M&rz 1955

Wirkung der Abrechnungen
vor Anwendung der Quoten Innerhalb der Union gedeckt*
und der Berichtigungen

Netto-
positionen Abrech Durch Von der Union Gbe;?:;t-
kumu- nu:lz‘;n- 23{'&"{' gleich
o lative || vor An- | o, nung § empfan- effﬁr':ﬁ"' FS;:mh-
Mitglieds- Uber- [ wendung gemeine | gemaB [gener(+) ?iZ)aDI'J:Ir‘ Berichti- | | e
lander schisse der Berichtl. | Art.10A oder R gung der iber-
éje)r Q::ﬁtden gungen | von der gewal';rter gengr(—) af:;'g"‘ schu (+)
) . b Juli nion (— a4 "
Defizite | Berlchti- a195: wisderar-] Kredit Ee?:_gg nung od}g;ﬁg{n
oo | Bunger| " [t
defizit (—)
Landes 1954 {+) des
1 2 3 5 Landes
Millionen Rechnungseinheiten
Bolgien . . .| + 785 | — 316 | — 121 - + 189+ 210| — B1 |+ 318
Dédnemark. .|— 193 — &6 | — 10 - — 104 | — 72| — 82 | — 207
Deutschland. | + 1209 | + 12 | — 343 - + 484 |4 T12| — 228 |+ 969
Frankreich .| — 9231 4 102 + 210 | 4+ 301 |~ 166 |— 288 | + 133 | — 310
Griechenland| — 3268 | 4 269 - - - — b7 - — &7
Grofi-
britannien .| — 370 — 243 | — 18 - — 314|— 158 | — 168 | — B29
Island . . .| = 231 4+ 15 — 1 - —_— 4| - 2| — 2 | — 8
ltalien . . .|— 425] + 43 | + 78 - — 152(— 181 + 28 |— 305
Niederlande .| + 39240) 4+ 30 | — 59 - 4+ 18213 204 — 21 | 4 385
Norwegen. .| — 262 + 60 | — 22 - — 107|—~ 68| — 39 |— 214
Osterreich — 58| + 126 | — 27 ~ 4+ 204+ 36| — 18|+ 40
Portugal + 12— 8| — 10 - — ol+4 1{— 1{— 0
Schweden + bH9) 4+ 6] — I - + 17 | + 18, — 1|4 34
Schweiz 4+ 383 - — 87 - + 143 |+ 202 | — B9 |4+ 286
Tiirkel - 33 + 92— 10 - _ 30— 209 — 10 |— 249
Kumulative
Giaubiger .| + 2803 — 206 | — 686 - +1006}+1384| — 378 | + 2012
Schuldner. | — 2902 | 4+ 391 + 229 + 301 | — 867 —1034) — 79 | —1980
Gesamtbe-
trage(netio) | + 1] + 186 | —457 | + 301 |+ 13¢ |+ 350 — 467 | 4+ 827

' Mettohetrdge der hestehenden Farderungen, der Anfangsbetrige {Schenkungen und Darlehen) und der beson-
deren Mittel, die vor Juni 1854 in Anspruch genommen worden sind, sowlie Verminderung der kumulativen
Rechnungsdbergchilsse infolge der Berichtigungen for Juni 1952 im Falle Belgiens und Forfugals (nach
Berbcksichtipung der ersten beiden Riickzahtungen der Union in H3he von je 10 Millionen & auf den von
Balgien pewdhrten Sonderkredit).

' Infolge der Meuregelung am 1. Juli 1854 und der darauffolgenden Kreditrickzahlungen (bilateral und seitens
der Union) — siche die FuBnoten auf Seite 197,

* Goldzaklungen Frankreichs zur Deckung von Delizlten avBerbalb der Quote bis Juni 1854, die im kumulativen
Rechnungsdefizit nicht mehr in Erscheinung freten und jetzt gemsd dem neuen Artikel 10 A des Abkommens
zuriichertangt werden k&nnen.

* Innerhalb und auBerbalb der Quaoten.

* Die Zahlen in dieser Spalte stelten die Differenz dar zwischen dem tbetrag der von den Mitgliedern
der Union gewdhrien oder empfangenen Kredite und den von [hnen emplangenen oder geleistet Gold-
zahlungen.

s Da die Norwegen und der Tirkei als Anfangsguthaben gewdihrten Darleben in Héhe von insgesamt 35 Millio-
nen § in der Spalte lber die Abrechnungen vor Anwendung der Quoten ausgewiesen sind, ist diese Zahl
um den genannten Beirag niedriger als die auf Seite 206 mit 802 Milllonen $ ausgewlesene Zahl, die samtliche
Kredite und Darlehen umfa@t,

f=d

{Fortsetzung der FuBinoten auf der n&chsten Seite)
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Anwendung der Quote und infoige bilateraler Riickzahlungen einen Rech-
nungsiiberschuf3 von 40 Millionen Dollar. Im Falle Portugals entsprach einem
Nettotiberschull von 12 Millionen Dollar ein Rechnungsdefizit von 0,4 Mil-
Lionen Dollar.

Zwei Faktoren, die die Abrechnungen der Union seit Juli 1950 stiandig
beeinflult haben, treten in den allgemeinen Tabellen nicht unmittelbar in
Erscheinung. Es sind dies a) die Riickzahlung der im Juni 1950 ausstehenden
bilateralen Schulden und b) die Zinseinnahmen und -ausgaben fiir die innerhalb
der Union gewihrten Kredite; zweli weitere Faktoren jiingeren Datums sind
ferner c) die bilateralen Kreditriickzahlungen im Rahmen der im Juni 1954
getroffenen Vereinbarungen und d) das Devisenarbitrageverfahren,

a) Die Riickzahlung der im Juni 1950 ausstechenden bilate-
ralen Schulden. Die im Juni 1950 nicht konsolidierten Schulden in Hohe
von 861 Millionen Dollar auf den bilateralen Konten der Zentralbanken
von Mitgliedslindern {die sich vor Griindung der Union im Rahmen bilate-
raler Zahlungsabkommen angesammelt hatten) waren bis Ende Mirz 1955
auf 80 Millionen Dollar zuriickgegangen, d.s. nur noch 9 v.H. Dieser
Betrag setzt sich zusammen aus einer Schuld Dinemarks an GroBbritannien
in Hohe von 30 Millionen Dollar und einer Schuld GroBbritanniens in Hohe
von 47 Millionen Dollar an Schweden (das einzige Mitgliedsland, dessen
Sterlingguthaben. in voller Hohe erhalten geblicben sind). Die letzte Tilgungs-
zahlung fiir die gréfte Schuld bei der Grindung der Union, niamlich die
Grofbritanniens an Italien, wurde im Rahmen der Operationen fiir Februar
1955 geleistet.

Die Tilgung und Riickzahlung dieser alten Schulden wird bei den monat-
lichen Nettopositionen der betreffenden Linder beriicksichtigt und iiber den nor-
malen Mechanismus der Union abgewickelt.

b) Die Zinseinnahmen und -ausgaben fir Kredite innerhalb
der Union. Die Union hat bis Dezember 1954 Zinsen in Hohe von 99,75
Millionen Dollar gezahlt und Zinsen in Hoéhe von 98,40 Millionen Dollar
empfangen; die Nettoauszahlungen der Union beliefen sich demmnach auf
1,35 Millionen Dollar. Die Zinsen werden halbjahrlich berechnet und jeweils
im Juni und Dezember den Nettopositionen der Mitgliedslinder belastet
oder gutgeschrieben.

Belgien hat per Saldo den hdchsten Betrag an Zinsen (23,2 Millionen
Dollar) erhalten; an nédchster Stelle folgten Deutschland (21,8 Millionen
Dollar), die Schweiz (11,6 Millionen Dollar) und die Niederlande (10,3
Millionen Dollar).

GrofBbritannien zahlte einen Nettobetrag von 42,3 Millionen Dollar
und Frankreich 22,1 Millionen Dollar.

Fortsetzung der FuBinoten von Seite 202:

7 Die kumulativen Rechnungsdeflzite sind um 32 Millionen #% niedriger als die kumolativen Rechnungsiber-
gchiisse; die Differenz stellt den Meftobetrag dar, um den die Abrechnungen der Schuldner vor ader nach An-
wendung der Quoten hiher waren als diejenigen der Glaubiger (besondere Miitel in Hahe von 367 Milllonen #
plus den Nettobetrag der Anfangsbetthge von 128 Milllonen $, den Rest In Mdhe von 301 Millionen $, den
Frankreich gemaB Artikel 10 A des Abkommens noch zurlickerlangen kann, und den Mettobetrag der won
der Union gezahlten Zingen in Héhe von 1 Million 3 minus die Nettoberichﬂgungen fir Juni 1852 in Héhe
von 208 Mitlionen $ und den in der Spalte ,Allg Berichtigung Betrag in Hbhe von
457 Millionen #). . .
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c) Die bilateralen Kreditriickzahlungen im Rahmen der im
Juni 1954 getroffenen Vereinbarungen. Nach jeder Kreditriickzahlung
im Rahmen einer bilateralen Xonsolidierungsvereinbarung (die unmittelbar
vom Schuldner an den Glidubiger auBerhalb der Union in Dollar geleistet
wird) erfolgt eine Berichtigung der kumulativen Rechnungsposition des
Schuldners und des Gliubigers in der Union: die Positionen werden um
den doppelten Betrag der Zahlung berichtigt, da der Kreditriickzahlung,
nach dem Prinzip von Goldzahlung und Kreditgewihrung zu gleichen Teilen,
ein entsprechender Goldbetrag (in diesem Falle in Form einer Goldberichti-
gung) gegeniiberstehen muf.

In der Tabelle 148t sich der Verlauf der bilateralen Tilgungen von
Jumi 1954 bis Mirz 1953, in denen die Sofortriickzahlungen sowie die Riick-
zahlung Frankreichs in Hohe von 80 Millionen Dollar enthalten sind, mit
den im gleichen Zeitraum — im Rahmen der laufenden Operationen — neu
gewihrten Krediten vergleichen.

Kreditrickzahlungen und neu empfangene und gewdhrte Kredite
der Mitgliedsldnder der EZU

Juni 1854 bis Marz 1955
1. SCHULDNER

Gesamthetrag 1m Rahmen der
der im Juni Bilaterale laufenden Gosamtbetrag
1954 beanspruchient pyey;anhiungen Operationen 14455 paanepruchten)
Kumulative Schuldner Kredite {vor den 9 neu empfangene Kred?te
Berichtigungen) Kredite
Millianen Rechnungseinhelten
Dénemark . . . . . . ..., 98 22 29 104
Frankrefch . . . . . . . . .. -} 157 - 155
GroBbritannden . . . . . .. . 435 14 (— 30} 3l
Island . . . . . ... ... 13 2 o 4
ftallen . ., . . .. .. PO 122 50 80 152
MNotwegen . . . . . . . . .. 89 17 a5 107
Tlrkei . . . . .. .00 00 o - —_ 30
insgesam? {nette} . . 1142 388 113 867

2. GLAUBIGER

amtbetr
G::r im Jeunaig 3::1&:?;? L?.lc‘-l:; 'mlaRSflr:g:nder Gesamtbetrag
Kumutative Glaubiger 1854 gewdhrien empfangene Operationen dar im Marz 1955
Kredife (vor den Riickzahlungen ney ge\n\fahrte gewihrien Kradite
Berichtigungen) Kradite
Millionen Rechnungseinheiten
Belglen . .. ........ 217 86 a8 159
Deutschland . . . . . . . .. 604 221 102 484
Miederfande . . . . . . ... 207 85 di 182
Osterrefch . . . . . . . ... 73 20 (— 33 20
Portugat . . . ... ..... 30 12 (— 18) -
Schweden . . . .. .. ... 105 4 {— 46) 11
Schweiz . . . v« v 2 v v v 181 62 24 143
Inspesamt (netto) . . 1416 518 108 100§
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Von den Schuldnern haben Dinemark, Italien und Norwegen im
Rahmen der laufenden Operationen mehr neue Kredite in Anspruch genom-
men, als sie in den neun Monaten getilgt haben, so daB sich der Gesamt-
betrag der beanspruchten Kredite erhtht hat. Die Gliubiger haben ausnahms-
los keine hoheren Betrige an neuen Krediten gewdhrt, als ihnen zuriickgezahlt
wurden, so daB der Gesamtbetrag der ausstehenden XKredite in allen Fillen
zurlickgegangen ist; im Falle Osterreichs, Portugals und Schwedens sind im
Zuge der laufenden Operationen ebenfalls Kredite zuriickgezahlt worden, da
diese Linder wihrend der gesamten neun Monate Defizite gehabt haben.

d) Das Devisenarbitrageverfahren. Wie im vierundzwanzigsten
Jahresbericht dargestellt wurde, hat das europiische Arbitrageverfahren, das
im Mai 1953 eingefiilhrt worden ist, die dem Agenten gemeldeten bilateralen
Positionen zwischen den an dem Verfahren beteiligten Lindern weitgehend
vermindert, ohne daB die Nettopositionen dadurch beeinfluBt worden sind;
dic Schulden und Forderungen werden gréBtenteils tiglich an den Devisen-
mirkten verrechnet, anstatt monatlich einmal innerhalb der Union ausge-
glichen zu werden. Dieses Verfahren wurde auch wihrend der letzien zwolf
Monate angewandt und hat dazu beigetragen, daB die gesamten bilateralen
Bruttopositionen zuriickgegangen sind.

W * E 3

In der Tabelle auf der folgenden Seite sind die vierteljahrlichen Zahlen
des Monatsausweises in vereinfachter Form wiedergegeben. Nachdem die
als Anfangsguthaben festgesetzten Schenkungen nach dem ersten Geschiftsjahr
der Union nicht mehr in Erscheinung treten, sind in den Aktiva des Aus-
weises nur noch die liquiden Mittel der Union (Gold und Dollar) und die
Kredite der Union an Schuldnerlinder enthalten; die Passiva seizen sich
aus dem Kapital der Union und den Krediten der Gldubigerlinder an die
Union zusammen,

Die Ausweissumme sowic die Gesamtbetrage der liquiden Mittel und der
empfangenen Kredite hatten im Juni 1954, vor den Riickzahlungen und den
fiir den Geschifisbeginn am 1. Juli 1954 vorzunehmenden Berichtigungen,
saimtlich Rekordzahlen erreicht; die Tabelle veranschaulicht, wie nach Durch-
fithrung dieser Operationen die Riickzahlung von 130 Millionen Dollar
aus den liquiden Mitieln, zusammen mit dem Riickgang der gewihrten
Kredite um 218 Millionen Dollar, auf der Passivseite durch Abnahme der
empfangenen Kredite um 348 Millionen Dollar ausgeglichen wurde.

Nach diesen Riickzahlungen und Berichtigungen haben sich die Posten,
die dic Ausweissumme bestiminen, kaum mehr verinderi. Das beruht darauf,
daB3 das Prinzip von Goldzahlung und Kreditgewidhrung zu gleichen Teilen
die Tendenz in sich trigt, die Ein- und Auszahlungen von Dollarbetrigen
auszugleichen (ausgenommen bei wenigen Lindern, die hundertprozentige
Goldzahlungen zu leisten haben); bei einzelnen Gliubigern und Schuldnern
hingegen reduzieren sich die gewihrten oder empfangenen Kredite irfolge
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ZusammengefaBier Ausweis der EZU
seit der Erdffnung (Juli 1950) bis M&arz 1955, vierteljdhrliche Zahlen

Aktiva Passiva
Moch nicht .
Nach den Operationen emp- Ausweis- Hoch n::ht Emp-
far die Liquide | fangens | Gewdahrte | summe Kapital ggm:c te | fangene
Abrechnungsperiode Mittel | Schen- | Kredite k° B Kredite
kungen ungen
[ 2 ] 4 ) *
Millionen Rechnungseinhaiten
Erbffaung . . ., . 350 215 - 565 286 279 —
1850 Dezember . . 404 43 352 a0 286 87 436
1951 M&rz . . ., . 370 21 537 928 286 22 619
Juni . L. 352 | 547 920 272 - 549
September . . 262 -— 539 an 2712 —_ 530
Dezember . . M7 - 843 1060 72 - 788
1952 Marz . .. .. 339 — 1068 1407 272 —_ 1135
duni . .. .. 460 - 1024 1484 272 - 1219
Juni {bericht.). 351 - 1002 1354 272 - 1081
September . . 411 — 1038 1450 272 —_ 1177
Dezember . . 3713 - 1020 1393 272 — 1120
1953 Méarz . .. .. 393 - 1011 1404 272 — 1131
duni . . ... 436 - 1011 1447 272 - 1172
September . . 450 - 1072 1522 272 - 1246
Dezember . . 475 - 1168 1641 272 _ 1366
1954 Marz . .. .. 500 - 1181 1681 272 — 1406
Juni ., ... 544 - 1177 1721 272 —_ 1 446
duni {bericht.). 414 — 959 1312 272 - 1088
Saptember . . 433 — 8952 1 385 272 —_ 1110
Pezrember . . 423 —_ 967 1300 272 —_ 1116
1955 Marz . . . .. 409 _ a02 1311 272 —_ 1036

'USA-Dollar in HShe wvon 350 Milionen & (von Januar 1952 his April 1953: 3614 Millionen $; seit Mai
1953: 361,6 Millionen §) zuziglich der von Neitoschuldnern eingegangenen Gold- und Doilarbetrdge und der
Diskenteinnahmen auf amerikanische Schatzwechsel sowlie abziiglich der an Mettogladubiger gezahlten Gold-
und Dollarbetrége.

* An den jewsiligen Daten noch nicht ausgenutzte Anfangsschulden.

4 Einschliellich der Darlehen an Morwegen und die Tirkel (afs Anfangsguthaben) und der Sonderkredite
(innerhalb und auBerhalb der Quoten). .

4 EinschlieBlich eines unbedeutenden Postens fir die Differenz zwigschen den won der Unien empfangenen
und gezahlten Zinsen, jedoch ohne die aufgelaufensn Zinsen,

* An den jeweiligen Daten noch nicht verwendete, als Schenkung festpesetzie Anfangsguthaben.

* EinschlieBlich der gemal Artikel 13 Absatz b des Abkommens empfangenen Kraedite (auBerhalb der Quotan)
und des von Belgien gewdhrten Sonderkredits von 50 Millionen &, der sich selt Juni 1954 nur noch auf 30
Millionen $ belduft,

der Riickentwicklung ihrer Rechnungspositionen; dies hat — zusammen mit
den bilateralen Tilgungen — ungefihr ausgereicht, um die neu ecingerdumten
Kredite per Saldo zu kompensieren (siche auch die Tabelle auf Seite 197).

Die nichste Tabelle zeigt, dal 61 v.H. der Kredite an Schuldner im
Mirz 1955 seit mehr als drei Jahren ausstanden; bei den Gliubigern war
der Prozentsatz etwas niedriger, wenn auch 7! v.H. der von den Gliubigern
gewihrten Kredite zwei Jahre oder linger ausstanden. In diesem Zusammen-
hang ist daran zu erinnern, daB die Sonderriickzahlungen und bilateralen
Tilgungen der letzten Zeit (entsprechend dem kumulativen Prinzip) jeweils die
zuletzt entstandenen Schulden abdecken.

Im Mirz 1955 hatten die Schuldner ihre Quoten im Durchschnitt zu

69 v.H. ausgenutzt, und die der Gliaubiger waren zu 95 v.H. in Anspruch
genommen; wenn man von Deutschland absieht, dessen Quote um 61 v.H.
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Dauer der Inanspruchnahme der gewdhrten und empfangenen Kredite

Am Wertstellungstag I Bis 201 Jahr[ 1-2 Jahre ] 2-2 Jahre Mebr als Gesamt-
der Operationen 3 Jahre betrag
fiir dgn Monat augstehende Kredite 1
Millionen Rechnungssinheiten
Kredlte der Union an Schuldner
1951 September - 470 —_ —_ _ 470
1952 September . . ., . 936 40 —_ — o768
1953 September . . ., . 163 a22 40 — 1024
1954 Juni ., . . . . 217 i18 767 29 1121
Juliz ... . 149 88 827 38 802
September . 138 131 607 40 917
1955 Marz . . . . . . . 113 166 58 526 862
Kredite von Gldubigern an die Unlon
1951 September , . . | 563 —_ —_ — 663
1952 September . 784 379 — — 11863
1953 September , . . . 272 658 295 — 1226
1954 Juni . . ... L 385 291 626 149 1431
Juiiz L oL L, ' 142 184 561 179 1078
September 138 213 550 206 1106
1955 Marz . . . . . .. 296 206 27 472 1044

' Dieso Gesamtbetrdge sind kleiner als die in der Tabelle auf Seile 206 angegebsnen, da sie sich nur auf
die mindestens einen Monat ausstehenden Kredite beziehen und daher die - in der ersfen Spalte ange-
gebenen — am Woertstallungstag (fiir einlge bilaterate Zahlungen kurz zuvor) neu erdffneten oder zurdck-
gezahiten Kredite nicht enthalten. Nicht baricksichtigt sind ferner die als Darlehen gewdhrten Anfangsgut-
haben In Héhe von insgesamt 35 Miliionen $.

£ Die nach AbschluB der Operationen fOr Juni 1954 sowie nach den Riickzahlungen und Berichtigungen noch
ausstehenden Kredite,

Die Ausnutzung der Quofen in der EZU

iiberschritten war, betrug
nach dem Stand von Mérz 1955

der Prozentsatz bei den
Glaubigern im Durchschnitt

Im Mérz 1955
nur 68 v,H. Anscheinend ausgenutzt!
ermoglichen also — allge- Prozentsaty
uoten Betra.
mein gesprochen R di_e im Mltgiiedslﬁnder Q g . 1:]91' Quoten
vergangenen Juni festge- o d:‘r‘:‘aﬁtg‘;ﬁ'ﬁf’:‘gfg_)
setzten Abrechnungsbedin- Wiiilioman T
gungen die reibungslose Rechnungselnheiten
Abwicklung der Operatio- Belgien . . ... .. 403 + &8 + 79
: Ddnemark . ., . . . . 234 — 207 — 89
nen der Union. Deutschland . . . . . 800 + 989 |+ 1%
. . Frankeeich . . . . . . 824 — 310 —_
Dies kommt in der | grechentand . .: .| (54 nichts -
Zeichnung zum Ausdruck, GroBbiitannien . . . . | 1272 — 820 | — 49
'.d die A Island . . ., . ... 18 — 9 —_ 48
in der die Ausnutzung der falien . . . . . .. 246 — 305 | —124
Kapazitit der Union seit Niederande . . . . . 426 + 885 | + 86
: " Norwegen . . . - . . 240 — 214 -— 89
ithrer ) Griindung  veran- Ssterreich . . . . . . 84 + 490 + 48
schaulicht wird. Die Rech- Portugal . . . . . .. 84 — 0 — 0
.. . - Schweden . . . . . . 312 + 34 + {1
nungspositionen (ln Hohe Schweiz . . . . ... 300 + 2086 + 95
Tirkei . . . . . . .. 80 — 240 —415
Durch-
Zusammen schnitt
' EinschlieBlich der Sonderregelungen B
: Glaubiger . . . .| 2126 +2012 [ + 95
bei Quoteniiberschreitungen,
2 Ohne Griechenland, dessen Quote Schuldner . . . . 27782 -~ 1923 — 49
auf der Schuldnerseite blockiert war.
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Der Gesamtbetrag der Quoten und der Rechnungspositionen in der EZU
Monatlich, in Millionen Rechpungseinheiten
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Anmearkung: Der Gesamtbetrag der Quoten belief sich bis Juni 1951 auf 3876 Millionen $ {diese Zahi enispricht
der urspringlichen Zabl von 3850 Millionen § in Tabelle Ill des Abkommens ahziiglich der Quote Griechenlands
in Hdhe von 45 Mililonen 3, die suf der Schuldnerseite stindig blockiert war, sowie abzlglich der Anfangsschuld
Belgiens in Hohe von 20 Milllonen §, durch dersn Inanspruchnahme die Belgien als Gliubiger zur Verfligung
stehende Quote um den entsprechenden Betrag gekirzt wurde}, Von Juii 1951 bis Juni 1954 war die Gesamisumme
der Quoien infolge der Berichtigung der deutschen und der nlederlandizchen Quote um insgesamt 205 Millionen $
auf 4081 Millionen $ gestiegen. Seit Juli 1954 belief sich der Gesamtbetrag auf 4503 Millionen §.

Dar Gesamtbetrag der Rechnungsiiberschiisse und -delizite Ist die Summe der kumulativen Rechnungs-
iberschiisse und der kumulativen Rechnungsdefizite fir jeden Monat (jedoch ohne das Rechnungsdefizit Grlechen-
langds vnd dia ,Sandwich"-Tranchen),

von insgesamt 3935 Millionen Dollar) lassen erkennen, daB die Quoten {in
Hohe von insgesamt 4903 Millionen Dollar) Ende Marz 1955 im Durchschnitt
zu 80 v. H. ausgenutzt waren; zusitzlich zu den Quoten bestehen jetzt noch
die auf Seite 193 dargesteliten Rallongen.

Die Hauptprobleme fiir die Union sind im Frithjahr 1933 nicht so sehr
die Position irgendeines einzelnen Landes, als vielmehr die kiinftige Entwick-
lung der internationalen Wihrungspolitik und inshesondere die Fortschritte auf
dem Weg zur Konvertierbarkeit. Im Januar 1955 kam der Ministerrat der
OEEC im Prinzip iiberein, daB die Europiische Zahlungsunion nach Juni
1955 verlingert werden soll; in diesem Zusammenhang ist das Direktorium
beauftragt worden, Vorschlige beziiglich der Bedingungen, unter denen die
Verlingerung erfolgen soll, sowie hinsichtlich der Schaffung eines Europiischen
Fonds auszuarbeiten.
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IX. Die Geschifte der Bank im Berichtsjahr

1. Die Tédtigkeit der Bankabteilung

Die von den Buchpriifern bestitigte Bilanz der Bank vom 31. Mirz 1955
ist am SchluB3 dieses Berichts wiedergegeben. In ihrer Form =zeigt sie gegen-
iiber der Bilanz des vergangenen Jahres nur die beiden folgenden gering-
fiigigen Unterschiede: '

Aufl der Aktivseite sind die Posten ,,Kassenbestand — Kasse und Bank-
guthaben* und ,,Gelder auf Sicht, zinstragend angelegt” zu einem einzigen
Posten mit der Bezeichnung , Kassenbestand und Bankguthaben aunf Sicht*
vereinigt worden, da der zweite der zusammengefaBten Posten seit vielen
Jahren jede Bedeutung verloren hatte.

Bei den Passiven sind die Einlagen von Zentralbanken fiir Rechnung
Dritter, deren Betrag seit November 1952 sehr niedrig war, mit den Einlagen
von Zentralbanken fir cigene Rechnung unter der vereinfachten Bezeichnung
phinlagen von Zentralbanken zusammengefafit worden, so daB die kurz-
fristigen und Sicht-Einlagen in Gold und Wihrungen jetzt nur noch in Ein-
lagen von Zentralbanken und Einlagen anderer Einleger gegliedert sind.

Die Umrechnung der verschiedenen in der Bilanz aufgefiihrten Wihrun-
gen in Goldfranken (von 0,290 32258 ... Gramm Feingold gemiB Artikel 5
der Statuten) beruht wie in den fritheren Jahren auf dem Wechselkurs der
einzelnen Wihrungen gegenitber dem Dollar und dem Goldverkaufspreis des
Schatzamtes der Vereinigten Staaten am Ende des Geschiftsjahres der Bank,

Der Gesamtbetrag der ersten Abteilung der Bilanz vom 31. Mirz 1955
belauft sich auf 1717962 180,13 Goldfranken gegeniiber 1511 765 177,19
Goldfranken im Vorjahr, Die Einlagen von Zentralbanken haben hauptsich-
lich in den ersten Monaten des Geschiftsjahres zugenommen; danach wiesen
sie zeitweilig recht erhebliche Schwankungen auf, und im Februar und Mirz
gingen sie etwas zuriick.

Die Gesamtumsitze der Bank im Berichtsjahr waren um ungefihr
50 v.H. hoher als im Vorjahr und erreichten damit den hochsten bisher
verzeichneten Stand. Die Geschifte wurden nach wie vor im Einklang mit der
Wihrungspolitik der in Betracht kommenden Zentralbanken ausgefiihrt. Die
Bank hat diesen Instituten mit ithren Diensten stindig zur Verfiigung gestanden
und sich bemiiht, ihren Wiinschen gerecht zu werden und aufs engste mit
ihnen zusammenzuarbeiten.
' ' * * *

Im Monatsausweis der Bank sind, wie in Anmerkung 1 dazu erwihnt
ist, verschiedene Posten nicht enthalten, nimlich die fir Rechnung von Zen-
tralbanken und anderen Einlegern in Verwahrung gehaltenen Goldbestinde
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und Wertpapiere sowie die Guthaben und Wertpapiere, welche die Bank als
Agent der Organisation fiir Europiische Wirtschaftliche Zusammenarbeit (im
Zusammenhang mit der Europiischen Zahlungsunion}, als Pfandhalter auf Grund
eines Vertrages mit der Hohen Behorde der Europiischen Gemeinschaft fir
Kohle und Stahl und als Treuhinder oder Fiscal Agent internationaler An-
leihen unterhalt, '

_ Diese Betrige werden jedoch auf der Aktivseite der Bilanz vom 31. Mirz
1955 unter dem Strich unter der Bezeichnung ,pro-memoria-Konten® ausge-
wiesen. Sie setzen sich wie folgt zusammen:

In Verwahrung gehaltene Goldbestinde . 838,7 Millionen Goldfranken
Bankguthaben . . . . . . . .., ., ... 86,3
Wechsel und sonstige Wertpapiere . . . . 6450

» s

» 3

Der Gesamtbetrag der auBerhalb der Bilanz aufgefiithrten Posten belduft sich
somit auf 1570 Millionen Goldfranken.

Die in den fritheren Jahresberichten angegebenen Zahlen fiir das in Ver-
wahrung genommene fremde Gold enthielten nicht die fiir Rechnung der
OEEC (EZU) verwalteten Goldbestinde. Der Wert des fremden Goldes {chne
das Gold der EZU) belief sich Ende Mirz 1954 auf 302,2 Millionen Gold-
franken, und am 31. Miarz 1955 lautete die entsprechende Zahl 370,5 Mil-
lionen, nachdem sic am 31. August 1954 auf 513,7 Millionen gestiegen war,
Am Ende des Geschiftsjahres war dieses Gold auf acht verschiedene Plitze
verteilt,

Die Entwicklung der ersten Abteilung des Monatsausweises der
Bank wihrend des Berichtsjahres kann wie folgt gekennzeichnet werden:
Zunichst ist der Gesamtbetrag — mit einer einzigen Unterbrechung im Juni —
stindig gestiegen, bis er am 31. Juli 1954 mit 1 964,3 Millionen Goldfranken
den hochsten Stand des Jahres erreicht hatte; danach folgten ziemlich bedeu-
tende Schwankungen, u.a. ein erheblicher Riickgang im Dezember, und nach
weiteren Verminderungen im Februar und Mirz belief er sich am 31. Mirz
auf 1718 Millionen.

ARTIVA

Der Posten ,,Gold in Barren und Minzen®, der sich nach dem
Ausweis vom 31. Midrz 1954 auf 609,1 Millionen Goldfranken ~gestellt hatte,
ist bis zum 30, Juni auf 558,1 Millionen, den niedrigsten Stand des Ge-
schiftsjahres, zuriickgegangen, nahm dann aber fast ununterbrochen zu und
erreichte am 28. Februar 1955 seinen hochsten Wert mit 640,5 Millionen.
Am Ende des Geschiftsjahres betrug er 625,7 Millionen.

Die Verinderungen des Goldbestandes der Bank hielten sich in ver-
hiltmsmiBig engen Grenzen. Sie spiegeln die Bewegungen der von der
Bank empfangenen auf Goldgewicht lautenden Einlagen und den Verlauf der
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Operationen, fiir die ein Teil der eigenen Goldbestinde der Bank verwendet
wird, wider. Der Umfang dieser Operationen hat im Laufe des Geschiftsjahres
ziemlich stark zugenommen, und ihr Gesamtbetrag wies nicht unbetrichtliche
Schwankungen auf. In der nachstehenden Tabelle wird der Stand der vier Posten,
die bei der Beurteilung der Goldposition der Bank zu beriicksichtigen sind, an
einigen charakteristischen Daten verglichen, die so gewihlt sind, daB die hoch-
sten und niedrigsten Zahlen des Jahres ersichtlich werden.

Die Goldposition der BIZ

Auf Nettobestand an Gold
unter Bericksichtigun
; “;’dd Goldgewicht gung
Datum n Barren lautends der dar Goldkante
und Miinzen Einlagen Goldkonten | wnd Termin-
allain geschifte
Millionan Goldirankan
1954 81 Mérz . ... ... 608, 1 439,1 170,0 212,1
30, Aphl L, L. ... 602,1 320,0 (min) 282,71 (max.) 201,9 (min.)
30.Jduni. . .o L. 658,1 (min.) 434,3 123,8 (min.} 203,8
1955 28, Febrvar . . . . . ... | 640,56 (mx) | 453,2 187,3 219,1
Bi.Marz ... ... . 625,7 458,2 (max) | 172,5 227,0 (max.)
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Der Posten ,Kassenbestand und Bankguthaben auf Sicht™, der,
wic bereits erwihnt, die beiden im Verlauf des Geschifisiahres zusammen-
gelegten Aktivposten umfaBt, zeigte recht erhebliche Bewegungen. Am 31. Mirz
1954 hatte sich die entsprechende Summe auf 60,7 Millionen Goldfranken
belaufen. Am 31. Mai erreichte der Posten mit 167,2 Millionen den héchsten
und am 30. September mit 51 Millionen den niedrigsten Stand des Geschifts-
jahres. Am 31. Mirz 1955 betrug er 72,5 Millionen,

Die durchschnittliche Héhe dieses Postens betrug im Geschifisjahr 1954/55
etwa 80 Millionen Goldfranken gegeniiber 64 Millionen im Geschiftsjahr 1953/54.

Am 31. Mirz 1955 entfielen von dem gesamten Kassenbestand der Bank
in Devisen 73 v.H. auf Dollarguthaben und 23 v.H. auf Schweizer Franken.
Die entsprechenden Zahlen am 31. Mirz 1954 waren 7] v.H. und 29 v.H.

Der Goldbestand und die Kassenbestande in Devisen betrugen am 31. Mirz
1955 zusammen 40,6 v.H. der Summe der ersten Abteilung des Ausweises
gegeniiber 44,2 v.H. am 31. Mérz 1954.

Der Posten ,,Rediskontierbare Wechsel® zeigt, wenn man die Zahlen
am Anfang und am Ende des Geschiftsjahres vergleicht, einen verhiltnismiBig
wenig verinderten Gesamtbetrag; dieser stellte sich am 31, Marz 1955 auf 332,7
Millionen Goldfranken gegeniiber 315,4 Millionen ¢in Jahr vorher. Die beiden
in dieser Position zusammengefaBten Posten verzeichneten jedoch betricht-
liche Schwankungen: der Bestand der Bank an Handelswechseln und Bank-
akzepten ist recht erheblich gestiegen, und der Bestand an Schatzwechseln wies
zeitweise sehr bedeutende Verinderungen auf, wie aus der nachstehenden
Tabelle ersichtlich ist, in der fiir jede Gattung die niedrigsten und hochsten
Zahlen des Berichtsjahres angegeben sind,

Bestand der BIZ an rediskontierbaren Wechseln

Handelswechsel

Datum und Bankakzepte Schatzwechsel Insgesamt

Millionen Goldiranken

1954 31.M%rz . . . . .. .. . 14,2 (rin.) 301,2 3154
30 Aprid L. L. L. 18,9 414,3 (max) 433,2 (max.)
30.duni . . 0.0 21,8 153,2 (mln) 175,0 (min.)
1965 31, Mérz . . . . .. ... 41,8 {max.) 2950,9 332,7

Der Bestand der Bank an Schatzwechseln setzt sich im allgemeinen zu einem
recht bedeutenden Teil aus Schatzwechseln der Vereinigten Staaten zusammen,
dic besonders leicht mobilisiert werden kénnen; die Zinssitze fiir diese Art der
Anlage sind wihrend des Geschiftsjahres ziemlich erheblich gesunken.

Der Gesamtbetrag des Postens ,,Verschiedene Wechsel, jederzeit
remobilisierbar®, der sich am 31. Miirz 1954 auf 59,7 Millionen Goldfranken
belanfen hatte, war am 31. August auf den niedrigsten Punkt von 42,7
Millionen zuriickgegangen, hat dann aber stindig zugenommen und am
Ende des Geschifigjahres mit 86,4 Millionen seine héchste Ziffer erreicht.
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Die gesamten Sichtanlagen der Bank, die sich auns den verschiedenen
bisher erwihnten Posten zusammensetzen, betrugen zu Beginn des Geschifts-
jahres 1045 Millionen Goldfranken. Am 30. April erreichten sie mit 1 188,7
Millionen den hochsten Betrag des Geschifisjahres, worauf sie bis zum
30. Juni auf den tiefsten Punkt von 837,8 Millionen zuriickgingen. Danach
hielten sie sich mit einer einzigen Ausnahme stindig iiber einer Milliarde
Goldfranken, und am 31. Marz 1955 bezifferten sie sich auf 1 117,3 Millionen.
Dieser Betrag entsprach 64,9 v.H. der Summe der ersten Abteilung des
Ausweises der Bank gegeniiber 69,1 v.H. ein Jahr vorher.

Die ,,Gelder auf Zeit, Darlehen und Einlagen® wiesen be-
trichtliche Schwankungen auf. Sie stiegen von 182,8 Millionen Goldfranken
am 31. Midrz 1954, dem nicdrigsten Stand des Geschiftsjahres, rasch auf
den am 31. Juli mit 409,5 Millionen erreichten hochsten Betrag. Sie lagen im
Oktober und November bei etwa 350 Millionen und gingen dann wieder bis
auf 225,5 Millionen am 31. Mirz 1955 zuriick. Von Mai bis November ent-
hielt dieser Posten Anlagen mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr in Hohe
von ungefibr 91 Millionen Goldfranken; dieser Betrag ging spiter auf ctwa
76 Millionen zuriick; der Rest stellte Gelder mit einer Laufzeit bis zu héch-
stens drei Monaten dar,

Der Gesamtbetrag des Postens ,,Andere Wechsel und Anlagen®,
der sich am 31. Mirz 1954 auf 213 Millionen Goldfranken beziffert hatte,
hielt sich stindig iiber dieser Hohe, wies aber im Verlauf des Geschifts-
jahres ziemlich starke Verinderungen auf. Seinen hdochsten Stand erreichte
er am 30. Juni 1954 mit 4876 Millionen; am 31. Mirz 1955 stellte er sich
auf 305,7 Millionen Goldfranken.

In der nachstehenden Tabelle sind die beiden Posten ,,Gelder auf
Zeit, Darlehen und Einlagen® und ,;Andere Wechsel und An-
lagen® zusammengefaBBt, und ihre Gliederung zu Beginn und am Ende
des Geschiftsjahres ist zum Vergleich gegentibergestellt.

+Gelder auf Zeit, Darlehen und Einlagen*
sowie ,Andere Wechsel und Anlagen' der BIZ

3. Mérz 31. Mérz
Laufzelt 1954 1955 Unterschied
Millionen Goldfranken
Bis zu héchstens 3 Monaten . . . . . . . 203.4 arra + 840
Von3bhisGMonaten . . . . ... .. .. 93,6 28,9 — 64,8
VonBhis9Monaten . . . . .. ... .. 4,6 16,5 4+ 11,8
Von mehr als einem Jahr . . . ., . . .. 43 108,4 + 1041
Zusammen . . . . . . 395,8 b631,2 + 135,4

Die Jahresendzahlen lassen eine verhiltnismidBig starke Zunahme der
Anlagen mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr erkennen. Der Riickgang
der Anlagen mit einer Laufzeit von drei bis sechs Monaten wurde durch
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die Zunahme der Anlagen mit einer Laufzeit bis zu hdchstens drei Monaten
iibertroffen; am 31, Marz 1955 machten die letzteren 71 v.H. des Gesamt-
betrages aus gegenitber 74 v.H. ein Jahr vorher.

® * *

Passiva

Die Reserven der Bank in Gestalt des Gesetzlichen Reservefonds und
des Allgemeinen Reservefonds haben sich von 20,5 Millionen Goldfranken
am 31. Mirz 1954 auf 20,7 Millionen am 31. Mé4rz 1955 erhoht. Als Ergebnis
der Geschifte des Berichtsjahres (siehe spiter unter Abschnitt 5 , Finanzielle
Ergebnisse’) stellte sich der Saldo der Gewinn- und Verlust-Rechnung, der
den Gewinn des am 31. Mirz 1955 abgeschlossenen Geschiftsjahrs und den
Vortrag aus dem Vorjahr enthalt, am 31. Mirz 1955 auf 8,4 Millionen Gold-
franken gegeniiber 8 Millionen vor einem Jahr. Der Betrag der , Riickstellung
fiir Unvorhergesehenes* ist von 118 Millionen Goldfranken am 31. Miarz 1954
auf 120,9 Millionen am 31. Mirz 1955 gestiegen. Der Posten ,,Verschiedenes®
betrug 10 Millionen Goldfranken zu Beginn und 1! Millionen Goldfranken am
Ende des Geschifisjahres.

Die Passiva der BIZ
am Manatsende, in Milllonen Goldfranken*®
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“*-Ohne die mit der Ausfilhrung der Haager Verelnbarungen zusammenhéngendeti Verblndlichkelten.
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Der Gesamtbetrag der kurzfristigen Einlagen und der Sicht-
Einlagen in Gold und Wihrungen hat weiter zugenommen. Die nach-
stchende Tabelle zeigt die Entwicklung dieser Posten in den letzten beiden
Geschiftsjahren.

Kurzfristige Einlagen und Sicht-Einlagen der BlZ

31, Mirz 31, Mérz 3., Mirz
Posten 1953 1954 1965
Millionen Goldfranken
Gold:
Zentralbanken . . . . . . .. . 470,4 433,8 4477
Andere Eintegar . . . . . . .. . 5,9 5,3 6,5
Goldimganzen . ., . ... ... . 478,3 4391 453,2
Wihrungen:
Zentralbanken . e 518,68 745,4 941,56
Andere Einleger . e . 60,6 45,8 372
Wihrungen imganzen . . . ., . . ., 579,2 91,2 978,7
Gold und Wahrungen zusammen. . . 1065,5 1230,3 14319
davon
auf Sicht . . . . ., e 572,1 480,9 483,1
kurzlristig . . . . . ... ... . 483,4 749,4 948,8
Zusammen . ., . . . . . 1 065,56 12308 14319

Die auf Goldgewicht lautenden Einlagen haben somit um 14,1 Millionen
und die Einlagen in Wahrungen um 1875 Millionen Goldfranken zugenom-
men. Wihrend die Einlagen von Zentralbanken um 210 Millionen gestiegen
sind, ist der Gesamtbetrag der Einlagen ,,anderer Einleger” um 8,4 Millionen
zuriickgegangen.

Die folgende Tabelle zeigt in grofen Zigen dic Bewegung der Einlagen
wihrend des Berichtsjahres. '

Die Entwicklung der gesamten Einlagen entspricht derjenigen der
Summe der ersten Abteilung des Monatsausweises der Bank, die schon weiter
oben besprochen worden ist. Mit dem am 3I. Juli 1954 verzeichneten Betrage
von 16838 Millionen Goldfranken erreichten die Einlagen den h&chsten
Stand seit der Griindung der Bank.

Gold- und Wéhrungseinlagen der BIZ

Datum Goldelntagen Withrungseinlagen Zusammen
Milliohen Gotdfran
1954 3. Mérz . ... ... . 439,1 791,2 (min.) 1 230,3 (min.)
30. Aprit ... L e 320,0 {min.) 11881 1 4881
<Y 0 11) | - 432,8 1 251,0 (max) 1 883,8 {max)
1966 31, Marz. . ... ... .. 453,2 {max.) 878,7 14318
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Die auf Goldgewicht lautenden Einlagen, die am 3). Mai 1954 mit
437,5 Millionen Goldfranken wieder dieselbe Héhe wie zu Beginn des Ge-
schiftgjahres erreicht hatten, haben sich bis Ende Januar 1935, als ste 436 Mil-
lionen betrugen, kaum verdndert. Am 28. Februar steliten sie sich auf 453,2
Millionen, und auf dieser Hohe blieben sie bis zum Ende des Geschiftsjahres.
Die Einlagen in Wihrungen wiecsen, wie die graphische Darstellung der Passiva
der Bank erkennen l4Bt, stirkere Schwankungen auf.

Bei den auf Goldgewicht lautenden Einlagen handelte es sich wihrend
des ganzen Geschifisjahres zum Teil um Termincinlagen. Am 31, Mérz und
am 30. April 1954 entfielen von dem Gesamtbetrag 24,1 Millionen Gold-
franken auf Einlagen bis zu héchsiens drei Monaten und vom 31. Mai bis zum
31, Juli 24,1 Millionen auf Einlagen bis zu héchstens drei Monaten und
17,2 Millionen auf solche wvon drei his sechs Monaten; danach waren
Einlagen auf hochstens drei Monate vorhanden, deren Wert sich vom
31. August bis zum 31. Okiober auf 34,5 Millicnen und vom 30. November
1954 bis zum 31. Januwar 1955 awf 17,2 Millionen belief; am 28, Februar
waren von den gesamten auf Goldgewicht lautenden Einlagen 17,2 Millionen
auf hochstens drei Monate und 17,2 Millionen auf drei bis sechs Monate be-
fristet, und am 31. Mirz 1955 hatten 68,9 Millionen des Gesamtbetrages
cine Lauwfzeit bis zu drei Monaten.

Wie die erste Tabelle auf der vorhergehenden Seite tiber die Zusammen-
setzung der kurzfristigen Einlagen und der Sicht-Einlagen erkennen li8t, haben
sich die Sicht-Einlagen etwa auf dem gleichen Stand gehalten, wihrend
die kurzfristigen Einlagen um rund 200 Millionen Goldfranken zugenommen
haben. Bei den der Bank anvertrauten Wihrungseinlagen war eine ziemlich
ausgesprochene Tendenz zu lingeren Laufzeiten zu beobachten,

Die Wahrungseinlagen der B!Z
(von Zentralbanken und anderen Einlegern)

31, Mérz 3, Mirz
Laufzeit 1954 1955 Unterschied
Milllonen Goldfranken

Von mehr als ¢inem Jahr. . . . . . .. — 53,3 + 63,3

Von 9 bis t2Monaten . . . . ..., 1.4 1,4 -
VonBhis®Monaten. . . . . . .. .. 35,8 43,1 + 13,3
‘Von3bis8Monaten. . . . ...... 42,2 48,4 + 42
Bis zu htchstens 3 Monaten . . . . . . 645,8 729,7 + 83,9
Sicht-Einfagen . . . . . . . . ... .. 66,0 98,8 + 328
Zusammen . . . . . 7912 : a78,7 + 187,56

Vom Gesamtbeirag der in der Rubrik ,,Bis zu héchstens 3 Monaten* aus-
gewiesenen Einlagen entfillt ein besonders bedeutender Anteil auf Einlagen
mit einer festen Laufzeit von drei Monaten und mit dreimonatiger Kiindi-
gungsfrist. Diese Mittel geben der Bank die Maoglichkeit, ihren Korrespon-
denten Gelder fiir eine entsprechende Dauer zur Verfiigung zu stellen.



Die Einlagen mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr wurden im
Einvernehmen mit den betreflenden Zentralbanken in einigen Fillen zu
Anlagen in anderen Lindern verwendet, in denen dadurch bis zu einem ge-
wissen Grade der ibermiBigen Fliissigkeit des Marktes entgegengewirkt wird.

Am 31. Midrz 1955 machten die kurzfiistigen Einlagen 90 v.H. der
gesamten Wihrungseinlagen aus gegeniber 92 v.H. am 31. Marz 1954 und
83 v.H. am 31. Miarz 1933.

Dank der Wiedereroffnung des Londoner Goldmarktes kann die Bank
ihre Goldgeschifte wieder wie vor dem Krieg in normaler Weise aus-
fiihren. Wihrend des Berichtsjahres vermochte sie diese Geschifte auf einer
gewissen Hohe zu halten und damit den Zentralbanken weiter Dienste
zu erweisen, ohne allerdings selbst einen nennenswerten Gewinn zu erzielen,
da die Gewinnspannen #uBlerst gering waren. Aullerdem hat die Bank fiir
die in letzter Zeit durch ihre Vermittlung ausgefiihrten Tauschoperationen
zwischen zwel Plitzen vielfach keine Provision erhalten, wihrend es vor
dem Krieg bel diesen Geschiiften iiblich war, dafl die Beteiligten gemeinsam
die Kosten zahlten, die bei einem tatsichlichen Transport- entstanden wiiren.
'Obwohl die Bank auf das lebhafteste wiinscht, ihren Korrespondenten auf diesem
Gebiet jeden moglichen Vorteil zu verschaffen, bedarf es keiner Erklarung, da
derartige Transaktionen in nennenswertem Umfang nur stattfinden kénnen,
wenn alle Pariner gleichmifBig an dem Nutzen teilhaben.

Die kurzfristigen Kreditgeschifte haben sich weiter ausgedehnt,
Auf Grund der Zunahme der Termineinlagen haben sich fiir die Bank
insofern neue Moglichkeiten ergeben, als sie auf diese Weise mittelfristige
Kredite in Verbindung mit dem erweiterten AbschluB von Swap-Operationen
unter Deckung durch Termingeschifte gewzhren konnte. Auch von dem Ver-
fahren ,,gegenseitiger Kredite®, das vor dem Krieg angewandt worden ist, wurde
in einigen Fillen Gebrauch gemacht.

Die Bank stand, wie bisher, mit den wichtigsten internationalen QOrgani-
sationen finanzieller Art, wie der Internationalen Bank fiir Wiederaufbau
und Entwicklung und dem Internationalen Wihrungsfonds, in Fihlung, Mit
verschiedenen anderen internationalen Institutionen wurden regelméiBige Ge-
schiiftsverbindungen unterhalten.

* * *

ZWEITE ABTEILUNG DER Biraxnz

Wie in fritheren Jahren enthilt die zweite Abteilung der Bilanz nur
diejenigen Aktiv- und Passivposten, die mit der Ausfilhrung der Haager
Vereinbarungen von 1930 in Zusammenhang stehen. Der Gesamtbetrag
dieser Abteilung belduft sich unverindert auf 297 200 597,72 Goldfranken.
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2. Die Bank als Treuhinder und Agent fiir internationale
Staatsanleihen

Wie schon im vierundzwanzigsten Jahresbericht erwihnt wurde, hat
die Regierung der Bundesrepublik Deutschland die Bedienung der Deutschen
AuBeren Anleihe 1924 (Dawes-Anleihe) und der Internationalen Anleihe des
Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe} gemiB den im Londoner Abkommen
iiber deutsche Auslandsschulden vom 27. Februar 1953 festgelegten Bedingungen
wiederaufgenommen. In allen Emissionslindern der Dawes- und der Young-
Anleihe, die das Londoner Abkommen ratifiziert haben und in denen eine
Ausgabe dieser Anleihen noch im Umlauf ist, wurde ein Regelungsangebot

verdffentlicht,

Die Bercinigung und der Umtausch der alten Schuldverschreibungen
sind im Gange. Nach den letzten Meldungen der Umtauschagenten belaufen
sich die ausgegebenen neuen Schuldverschreibungen ohne Beriicksichtigung
der Teilguischeine auf folgende runde Betrdge:

Deutsche AuBers Anleihe 1924
{Dawes-Anlaihe)

Konverslons- Fundierungs-
Ausgabe Wiahrung schuld- schuld-
verschraibungen| verschreibungen|

Amerikanische . $ 30 203 000 5 496 000
Belgische . . . £ 217 200 59 100
Britische . . . . £ 5 7567 600 1 6568 400
Franzdsische . . £ 880 100 219 300
Schwedische . . sKr. 14 209 000 _

Schweizerische . £ 867 900 72100
Schweizerische , sFr. 6177 000 362 000

Internationale Anleihe des Deutschen Reichs

1930

(Young-Antelhe)

Konversions-

Fundierungs-

Ausgabe Wahrung schuld- schuld-
verschreibungen| verschreibungen
Amerikanische . $ 44 018 000 8 892 600
Belgische . . . bFr 186 040 000 41 480 000
‘Britische . . , . £ 12 766 600 3018800
Deutsche DM 6158 000 i16 000
Franzdsische . . iFr. 30 184 500 000 | & 812 900 000
Schwedische . . skr. 83 507 000 5 068 000
Schweizerische . sFe. 54 458 000 1088 000

Die fiir den Zinsen-
dienst der neuen Schuld-
verschreibungen  erfor-
derlichen Betrige werden
regelmaBig an die Bank
als Fiscal Agent der
Treuhinder fiir die Kon-
versions- und Fundie-
rungsschuldverschreibun-
gen der Dawes-Anlethe
und als Treuhdander fiir
die Konversions- und
Fundierungsschuldver-
schreibungen der Young-
Anleihe gezahlt. Jahr-
liche Tilgungszahlungen
werden gemiB den Be-
stimmungen des Lon-
doner Abkommens erst
im Jahr 1958 beginnen.

Von der Wieder-
aufnahme des Dienstes
bis zum 1. Juni 1955
hat die Bank insgesamt
Betrage im Gegenwert

von 34,4 Millionen Goldfranken fiir die Dawes-Anleihe und von 90,5 Mil-
lionen Goldfranken fiir die Young-Anleihe erhalten.
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In Anwendung der Empfehlungen des Berichts vom 6. Dezember 1952
ilber die in Rom abgechaltene Internationale Konferenz zur Regelung der
osterreichischen 6ffentlichen Vorkriegs-Auslandsschulden ist auch die Bedienung
der Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930 von der
osterrcichischen Regierung wiederaufgenommen worden, und zwar fiir die
englisch-niederlindische sowie die schwedische und die schweizerische Ausgabe.
Nach den letzten Meldungen der Zahlungsagenten sind Schuldverschreibungen
dieser drei Ausgaben iiber folgende runde Betrige anerkannt worden:

englisch-niederlandische Ausgabe 832 600 Pfund Sterling
schwedische Ausgabe 7 364 000 schwedische Kronen
schweizerische Ausgabe 6 969 000 Schweizer Franken

Die fiir den Zinsendienst der anerkannten Schuldverschreibungen er.
forderlichen Betrige werden regelmiflig an die Bank als Treuhander fiir
die anerkannten Schuldverschreibungen der Internationalen Bundesanleihe der
Republik Osterreich 1930 gezahlt. Die jihrlichen Tilgungszahlungen beginnen
gemifl den Vereinbarungen von Rom erst 1959,

Von der Wiederaufnahme des Dienstes bis zum 1. Juni 1955 hat die
Bank filr die drei Ausgaben, die bereits wieder bedient werden, Zahlungen
im Gegenwert von insgesamt 3,6 Millionen Goldfranken erhalten.

Was die in der Zeit vom 1, Juli 1938 bis zum I. Januar 1945 ecinschlieB-
lich fallig gewordenen Zinsscheine angeht, von denen nur diejenigen der
Schuldverschreibungen der schwedischen Ausgabe in voller Héohe eingeldst
worden sind, so sind die mit der Bundesrepublik Deutschland getroffenen
Vereinbarungen iiber dic Bedienung der anderen Ausgaben im Mai 1934
in Kraft getreten. Die Inhaber von Schuldverschreibungen der englisch-
nicderlindischen und der schweizerischen Ausgabe sind hieriiber durch Be-
kanntmachungen in der Presse vom 13, bzw. 15. Oktober 1954 unterrichtet
worden,

© Fir die beiden genannten Ausgaben hat die Einlésung der Zinsscheine
mit 75 v.H. ihres Nennwertes begonnen. GemiB den getroffenen Vereinbarungen
ist der letzte Zinsschein am 1. Juli 1962 einzulésen., Auf Ersuchen der
Regierung der Bundesrepublik Deutschland hat sich die Bank bereit erklirt,
ihre Dienste als Treuhinder zur Durchfilhrung dieser Zahlungen zur Ver-
figung zu stellen, und die erforderlichen Betrige sind ibr seitdem regelmiBig
iiberwiesen worden.

3. Die Bank als Pfandhalter auf Grund eines Vertrages mit
der Hohen Behérde der Europiischen Gemeinschaft fiur Kohle
und Stahl

Im Herbst 1954 wurde die Bank von der Hohen Behorde der Euro-
pdischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl in Luxemburg gebeten, ¢ine neue
Funktion im Zusammenhang mit dem Anleihevertrag iiber 100 Millionen
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Dollar zu ibernehmen, den die Hohe Behdérde mit der Export-Import-Bank
in Washington als Vertreterin der Regierung der Vereinigten Staaten von
Amertka abgeschlossen hatte.

Diese Anleihe wird von der Hohen Behtirde zu Krediten an Unter-
nchmen in den der Gemeinschaft angehorenden Lindern verwendet. Die
Forderungen gegen die Unternehmen, welche diese Kredite erhalten, nebst
den mit diesen Forderungen verbundenen Nebenrechten bilden gemidB dem
Vertrag mit der Regierung der Vereinigten Staaten von Amerika ein beson-
deres Portefeuille, das als Pfand fiir die Anleihe dient. Fiir den Fall, daB
die Hohe Behtrde zwecks Gewihrung weiterer Kredite neue Anleihen auf-
nimmt, ist indessen vereinbart, dafl die Forderungen auf Grund dieser Kre-
dite nebst den damit verbundenen Nebenrechten dem hesonderen Portefeuille
hinzugefiigt werden, das dann als gemeinsames Pfand fiir die Gesamtheit
aller Kreditgeber der Hohen Behirde dienen soll.

Die Bank hat sich bereit erklirt, dieses Portefeuille in Verwahrung
zu nehmen. Nach den Bestimmungen des Vertrages, den sie zu diesem
Zweck mit der Hohen Behdrde am 28. November 1834 geschlossen hat,
empfingt die Bank die Gelder der Kreditgeber auf einem Sonderkonto und
gibt diese an die von der Hohen Behérde bezeichneten Unternchmen gegen
Verpfandung der Kreditforderungen und der damit verbundenen Nebenrechte
weiter. Die Urkunden, in denen die Anspriiche gegen die Unternchmen
verbrieft sind, insbesondere die von ihmen unterschriebenen Order-Verpflich-
tungsscheine, werden fiir Rechnung der Bank durch im Einvernchmen mit
der Hohen Behorde bestellte Agenten in den verschiedenen Lindern verwaltet.
Die Bank mimmt ferner die von den Schuldnerunternehmen geleisteten Zins-
und Tilgungszahlungen entgegen und bewirkt auch fiir Rechnung der Hohen
Behorde die Zahlungen, welche diese an ihre Kreditgeber zu leisten hat.

Am 1. Juni 1955 waren Kredite im Gesamtbetrag von 80,9 Millionen
Dollar an vierzig Unternehmen des Erz- und Kohlenbergbaus in Deutschland,
Frankreich, Italien, Luxemburg und dem Saarland gegeben worden. Die
ersten Zinszahlungen dieser Unternehmen wurden Ende April 1955 geleistet
und zur Begleichung der ersten, von der Hohen Behtrde der Export-Import-
Bank geschuldeten jihrlichen Zinsrate verwendet,

4, Die Bank als Agent der Organisation fir Europiische Wirt-
schaftliche Zusammenarbeit (Europiische Zahlungsunion)

Die Griindung und die Tatigkeit der Europidischen Zahlungsunion sind
in den fritheren Jahresberichten der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich behandelt worden, und diese Darstellung wurde in Kapitel VIII des
vorliegenden Berichtes bis auf den neuesten Stand forigefiihrt.

Die Bank war weiterhin als Agent der Organisation fiir Europiische
Wirtschaftliche Zusammenarbeit im Rahmen der friher getroffenen Verein-
barungen tatig. IThre Auslagen als Agent der Organisation beliefen sich in den
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zwblf Monaten bis Mirz 1955 auf 569 615,10 Goldfranken; dieser Betrag ist
von der Organisation ordnungsgemilB erstattet worden (wie in der Gewinn-
und Verlust-Rechnung fiir das am 31. Marz 1955 abgelaufene Geschiftsjahr
ausgewiesen ist).

5. Die finanziellen Ergebnisse

Die Rechnungen fiir das am 31. Méarz 1955 abgelaufene fiinfundzwan-
zigste Geschiftsjahr schlieflen — vor den Abschretbungen und den Zuweisungen
an die Riickstellungen — mit einem Uberschul von 9 356 517,53 Goldfranken
ab, wobei 1 Goldfranken, wie sich aus Artikel 5 der Statuten der Bank ergibt,
den Gegenwert von 0,290 322 58... Gramm Feingold darstelli. Der entspre-
chende UberschuB fiir das vorhergehende Geschiftsjahr war 9 950 787,81 Gold-
franken.

Es sei daran erinnert, daB die Bank im Vorjahr etwa 5 Millionen
Goldfranken an Zinsen auf die von ihr in Ausfihrung der Haager Verein-
barungen von 1930 in Deuischland angelegten Mittel fiir die fiinfzehn Monate
bis zum 31. Mirz 1954 erhalten hat. Wiahrend des Berichtsjahres dauerten
diese auf den Bestimmungen des Vertrages miit der Bundesrepublik Deutsch-
land vom 9. Januar 1953 beruhenden Einnahmen an; ihr Betrag war jedoch
um etwa 1 Million Goldfranken geringer als im Vorjahr, da die Bank nicht,
wie im Jahre 1953/54, fiinf Vierteljahresraten, sondern nur die regelmiBigen
vier Zahlungen erhalten hat. Trotz dieser Mindercinnahme war der Netto-
gewinn aus Zinsen, Diskont und Provisionen im Berichtsjahr hoher.

Die Gewinne aus Goldgeschiften sind weiter zuriickgegangen und machen
jetzt nur cinen geringfiigigen Teil der Einnahmen der Bank aus. Die Gebiih-
ren, welche die Bank als Treuhinder erhalten hat, waren gegeniiber dem
Vorjahr wesentlich hsher, wihrend sich die Verwaltungskosten nur wenig ver-
dndert haben.

In der Bilanz vom 31. Miarz 1955 sind die Aktiva und Passiva aus den
einzelnen Wihrungen unter Zugrundelegung der notierten oder amtlich fest-
gesetzten Wechselkurse oder gemil besonderen, fiir die betreflfenden Wahrun-
gen geltenden Vereinbarungen in Goldfranken umgerechnet; alle Aktiva wur-
den, soweit Borsennotierungen vorliegen, zu diesen oder darunter, sonst
héchstens zum Einstandspreis eingesetzt.

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, dem UberschuB8 des am 31. Mirz
1955 abgelaufenen Geschiftsjahres einen Betrag von 1657 063,26 Goldfranken
zu entnehmen, um den Buchwert der Gebiude der Bank bis auf 1 Gold-
franken abzuschreiben. Auflerdem hat der Verwaltungsrat entschieden, dafl es
notwendig ist, 184 295,05 Goldfranken der Riickstellung fiir auBerordentliche
Verwaltungskosten und 2 900 000 Goldfranken der Riickstellung fitr Unvor-
hergesehenes zuzufilhren. Diese Riickstellung erreicht damit den Betrag von
120 948 567,70 Goldfranken.
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Der Reingewinn dieses Jahres betrigt nach den obenerwihnten Ent-
nahmen 4615159,22 Goldfranken. Nach der in den Statuten vorgeschrie-
benen Zuweisung von 5 v.H., d.h. 230757,96 Goldfranken, an den Gesetz-
lichen Reservefonds und einschlieBlich des vorgetragenen Restbetrages aus dem
Vorjahr in Héhe von 3 802 859,05 Goldfranken stchen insgesamt 8 187 260,31
Goldfranken zur Verfiigung.

Der Verwaliungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, eine
Dividende von 21 Goldiranken je Aktie, zahlbar in Schweizer Franken mit
" 30 Franken je Aktie, zu erkliren — was eine Ausschiittung von 4 200 000
Goldfranken bedeutet — und zu beschlieflen, daff der Rest von 3 987 260,31
Goldfranken auf neue Rechnung vorgetragen wird, Die in der vorjihrigen
ordentlichen Generalversammlung erklirte Dividende betrug 19,60 Goldfranken
je Aktie, zahlbar in Schweizer Franken mit 28 Franken je Aktie,

Die vorgeschlagene Dividende in Hohe von 21 Goldfranken je Aktie
entspricht 3,36 v.H. des eingezahlten Grundkapitals. Dieser Prozentsatz ist
wie in friheren Jahren geringer als die in Artikel 53 Ahbsatz b der Statuten
festgesetzte kumulative Dividende von hochstens 6 v.H.

Die Biicher der Bank und ihre fiinfundzwanzigste Jahresbilanz sind von
Price Waterhouse & Co., Ziirich, ordnungsgemi3 gepriift worden. Die Bilanz,
der Bericht der Buchpriifer und die Gewinn- und Verlust-Rechnung sind am
SchluB des vorliegenden Berichtes abgedruckt.

6. Die Grundstiicke der Bank

Wie im neunzehnten Jahresbericht mitgeteilt wurde, hat die Bank im
Jahr 1949 das gesamte Aktienkapital der Gesellschaft (Aktiengesellschaft
Grand Hotel und Savoy Hotel Univers) erworben, die Eigentiimerin des
von der Bank seit 1930 benutzten Hauptgebdudes war, Nachdem sie in der
Zwischenzeit zwel anliegende Gebiude gekauft hatte, hat die Bank nunmehr
die A.G. Grand Hotel und Savoy Hotel Univers liquidiert, so daf8 sic un-
mittelbare Eigentiimerin ihrer Grundstiicke geworden ist. Der Verwaltungsrat
hat beschlossen, den Buchwert der Grundstiicke, die von der Bank unter dem
Posten ,,Verschiedene Aktiva® mit 1 657 064,26 Goldfranken verbucht waren,
bis auf 1 Goldfranken abzuschreiben.

7. Verdnderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Herr Professor Stoppani, der durch den Gouverneur der Bank von ltalien
gemifB Artikel 28 Ziffer 2 der Statuten zum Mitglied des Verwaltungsrates er-
nannt worden war und dessen Amtszeit am 7. November 1954 ablief, wurde
filr eine weitere dreijahrige, am 7. November 1957 endende Amtszeit wieder-
ernannt.

Da die Amtszeit von Herrn Dr. M, W. Holtrop, Prisident der Nieder-
landischen Bank, als Mitglied des Verwaltungsrates am 31. Marz 1955 ablief|
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beschloB der Verwaltungsrat in seiner Sitzung am 4. April 1955, Herrn
Dr. Holtrop gemiBl Artikel 28 Ziffer 3 der Statuten fiir eine weitere drei-
jahrige, am 1. April 1955 beginnende und 31. Mirz 1958 endende Amtsdauer
als Mitglied des Verwaltungsrates wiederzuwihlen.

Im Mai 1955 trat Herr Mats Lemne als Mitglied des Verwaltungsrates
zuriick, da er sein Amt als Gouverncur der Schwedischen Reichsbank im
Mirz 1955 niedergelegt hat.

An Stelle von Herrn Hubert Ansiaux, der kwrz vorher zum Stellver-
tretenden Gouverneur der Nationalbank wvon Belgien ernannt worden war,
ernannte Herr Frére im Januar 1955 Herrn Jean Van Nieuwenhuyse zu
seinem Stellvertreter im Verwaltungsrat.

* * *

Im September bzw. Oktober 1954 wurden die Herren Dr. H. H. Mandel
und D. H. Macdonald zu Beigeordneten Direktoren in der Bankabteilung
ernannt.

Im April 1955 wurde Herr Henri Guisan, der seit 1941 in der Rechts-
abteilung der Bank tdtig war, zum Rechtsberater ernannt. Gleichzeitig wurde
der bisherige Leiter der Verwaltungsabteilung, Herr Malcolm Parker, zum
Vize-Direktor der Verwaltungsabteilung ernannt.

Im Juni 1955 wurde Herr Georges Royot, Vize-Direktor in der Bank-
abteilung, zum Beigeordneten Direktor ernannt.
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SchluBbemerkungen

1954 war fiir die Welt ein vielversprechendes Jahr der Prosperitit. Bei
stabilen Preisen und einem hohen Beschiftigungsniveau stand die wirtschaft-
liche Entwicklung weiter im Zeichen der Expansion. AuBerdem sind viele noch
bei Jahresbeginn gehegte Befurchtungen nach und nach gegenstandslos ge-
worden. Die weltpolitischen Ercignisse des vergangenen Jahres haben, im ganzen
gesehen, zu einer Verringerung der Spannungen gefithrt und den internatio-
nalen Handels- und Kapitalverkehr wenig oder gar nicht gestdrt. Infolgedessen
konnten die normalen Mittel der Geldpolitik und der Wirtschafispolitik relativ
unbeeintrachtigt von exogenen Faktoren politischer Art angewandt werden, und da-
her war auch die Effizienz dieser Mittel wesentlich gréBer als in friiheren Jahren.

Die herrschenden Auffassungen iiber die 8konomischen Probleme und
iiber die fiir ihre Losung geeigneten wirtschaftspolitischen Methoden haben sich
auf Grund der Erfahrungen der letzten Zeit gewandelt. Diese Neuorientierung
148t sich vielleicht am besten dadurch charakterisieren, da jetzt die Vorzige
der traditionellen Methoden wieder mehr anerkannt werden, freilich unter Be-
ricksichtigung der heutigen Verhiltnisse und der Erkenntnisse der modernen
nationalokonomischen Theorie.

Unter den ermutigenden Tendenzen der Wirtschaftsentwicklung des ver-
gangenen Jahres waren drei besonders bedeutsam: die rasche Erholung der
Vereinigten Staaten nach ihrer jingsten ,recession”, die anhaltende Expansion
in Europa und das vermehrte Zutrauen zu geld- und finanzpolitischen Mitteln
bei der Wiederherstellung und Aufrechterhaltung des wirtschaftlichen Gleich-
gewichts.

In den Vercinigten Staaten haben die auf den konjunkturellen Awsgleich
hinwirkenden Marktkrifte, unterstiitzt durch prompte MaBnahmen der Wih-
rungsbehdrden, nicht nur eine Verscharfung des Konjunkiurriickgangs verhindert,
sondern auch die Voraussetzungen fiir die darauffolgende Expansion geschaffen.
In diesem Zusammenhang gewinnt die Uberzeugung an Boden, da8 konjunk-
turelle Schwankungen, wenngleich si¢ untrennbar zum Wirtschaftsleben ge-
héren, nicht notwendig ein ilibermiBiges AnsmaB anzunehmen oder fiir lange
Zeit die Aufwirtsentwicklung von Produktion und Lebensstandard aufzuhalten
brauchen.

In Europa war es ermutigend, zu beobachten, daBl die Produktion auch
dann ununterbrochen weiterwuchs, als Nordamerika eine Periode der konjunk-
turellen Anpassung durchmachte. Wenn man sich auch der wertvollen Unter-
stitzung, die die amerikanischen Ausgaben in Europa weiterhin bedeuteten,
bewuBt sein muf, so ist doch unbestreitbar, dal3 die europiische Wirtschaft in
den letzten Jahren an Stirke gewonnen hat und dafBl die Bemiihungen um den
Wiederaufbau sehr fruchtbar gewesen sind.
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Bei alledem haben geld- und finanzpolitische MaBnahmen eine wesentliche
Rolle gespielt. Die direkten Kontrellen sind nach und nach abgebaut worden,
und dadurch wurde ein freierer Giiteraustausch ermdglicht. Man beginnt ein-
zusehen, daB3 diese grofere wirtschaftliche Freiheit die Voraussetzung fiir ein
Andauern der Prosperitit ist. Immer hiufiger sind im Falle von Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten nicht wieder Importrestriktionen verhingt worden; vielmehr
wurden auf geld- und finanzpolitischer Ebene entschlossene MaBnahmen er-
griffen, um gegen die eigentlichen Ursachen der iibersteigerten Inlandsnachfrage
anzugehen.

Wenn jedoch die europdischen Linder im wohlverstandenen eigensten
Interesse von den rein defensiven Methoden der AufBlenhandelspolitik in wachsen-
dem MaBe zu geld- und finanzpolitischen Mitteln tibergehen, ist es mehr denn
je erforderlich, daB sie funktionsfahige Geld- und Kapitalmirkte haben und
die Wibhrungsbehérden iiber geniigend Vollmachten sowie iiber das notwendige
Instrumentarium verfiigen, um ihre Politik durchsetzen zu kénnen. Die Erfahrung
hat gezeigt, dafl cine richtig angewandte Geldpolitik das Wirtschaftswachstum
in keiner Weise beeintridchtigt. Im Gegenteil, eine gesunde Wihrung ist fiir eine
moderne Volkswirtschaft — ganz gleich, wie sie politisch ausgerichtet ist —
unerliBlich, denn sonst kommt es nicht nur zu Verzerrungen der Aufienhandels~
struktur, sondern es versiegt auch der Strom der Ersparnisse und es gibt weder
im privaten noch im Offentlichen Bereich eine sichere Grundlage fiir die not-
wendigen Dispositionen. '

Wilhrend der nunmehr seit gut drei Jahren anhaltenden Periode der Preis-
stabilitit hat sich in Europa eine auflergewthnlich starke industrielle Expansion
vollzogen. In den meisten Lindern sind die verfiigharen Arbeitskrifte jetzt voll
beschiftigt, und allein aus diesem Grund ist es unwahrscheinlich, daB das
Wachstumstempo der letzten Zeit aufrechterhalten werden kann. In einigen
Lindern hat man bereits erkannt, daB die Hochkonjunktur die produktiven
Reserven sowie die Gold- und Devisenbestinde zu stark belastet, und aus diesem
Grund bremsende Malnahmen in die Wege geleitet. Es besteht die Gefahr, da
die Erwartungen der Wirtschaft zu hoch geschraubt werden und dafBl beispiels-
weise — weil nicht klar erkannt wird, in welchem MafBie die Expansion der
letzten Jahre durch besondere Umstinde begiinstigt war — angenommen wird,
das rasche Tempo der Kreditausweitung in einer Reihe von Lindern konne sich
ununterbrochen fortsetzen. Man darf nicht iibersehen, dafl sich das Geldvolumen
in den Vereinigten Staaten und in Grofibritannien in den letzten Jahren um
nicht mehr als 2 bis 3 v.H. jahrlich ausgedehnt hat.

Die Tatsache, dafl in der gegenwirtigen Hochkonjunktur eine Warnung am
Plaize ist, zeigt deutlich, daBl es auch einige kritische Symptome gibt. So haben
zwar die europiischen Liander in den letzten Jahren zweifellos beachtliche Er-
folge erzielt — wenn aber die kinftige Entwicklung nicht gefihrdet werden
soll, ist es jetzt an der Zeit, diese Erfolge zu konsolidieren. LieBe
man wieder cine Inflation mit steigenden Preisen und der ganzen Unsicherheit,
die sie mit sich bringt, aufkommen, se wiirden die Aussichten auf weitere Fort-
schritte in der Tat sehr gering sein, und Riickschlige mit gefibhrlichen politischen
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und sozialen Folgen wiren unvermeidlich. Will man dies verhindern und eine
gesunde Grundlage fiir eine weitere Expansion schaffen, so sind vor allem in
zweierlei Hinsicht MaBnahmen erforderlich.

Einmal miissen die Linder eine realistische Finanzpolitik verfolgen. Es ist
wichtig, sich jetzt, in einer Zeit, in der statt direkter Kontrollen geldpolitische
Mittel zur Anwendung kommen, darauf zu besinuen, daBl solche Mittel nur dann
wirksam sein koénnen, wenn gleichzeitig Schritte unternommen werden, um die
Ordnung in den éffentlichen Finanzen aulrechtzuerhalten oder auch, falls not-
wendig, wiederherzustellen.

Zum anderen bedarf es intensiver Bemiihungen, um die noch verbliebenen
Restriktionen abzubauen und die Disparititen zu beseitigen, die noch immer
die internationalen Wirtschaftsbezichungen beeintrichtigen und als die eigent-
liche Ursache der zwischen den einzelnen Wahrungsraumen bestehenden Dis-
kriminierungen anzusehen sind.

In dieser Beziechung muB man sich vor der falschen — aber ziemlich ver-
breiteten — Anschauung hiiten, daBl die Herstellung echter Devisenmirkte mit
einer Ausweitung des internationalen Handels unvereinbar sei. Nahezn eine
ganze Generation lang haben jetzt in stdndiger Folge mehr oder weniger kom-
plexe und marktfremde Regelungen —- teils bilateralen, teils regionalen Cha-
rakters — bestanden, die die Aufrechterhaltung des Handelsverkehrs zwischen
Lindern mit nichtkonvertierbaren Wahrungen ermdéglichen sollten. Heute sieht
die Situation wesentlich besser aus, doch ruben die echten Fortschritte, die
erzielt wurden, so lange auf unsicherer Grundlage, als nicht die wichtigsten
Wihrungen der Welt nur noch zu einem realistischen Wechselkurs auf freien inter-
nationalen Devisenmirkten notiert werden. In einigen Lindern sind die Vor-
bereitungen dafiir bereits weit gedichen, andere sind noch mehr im Riickstand.
Die allgemeine Lage ist aber heute so, daB die Linder, di¢ hier cinen Vorsprung
aufzuholen haben, ein entscheidendes Stiick vorwirtskommen kénnen, wenn sie
entschlossen und mit einer klaren Vorstellung des Zieles, das sie erreichen wollen,
handeln,

Sicher ist es in diesen Dingen ratsam, schrittweise vorzugehen, und
nichts spricht dafiir, die gebithrende Vorsicht auBer acht zu lassen. Noch bedenk-
licher aber wire es, wenn die glinstigen Gelegenheiten, die sich bieten, nicht
wahrgenommen und unter dem e¢inen oder anderen Vorwand Entscheidungen
aufgeschoben wiirden, die frither oder spiater im eigensten Interesse des betref-
fenden Landes sowie im Interesse der Weltwirtschaft unvermeidlich sind.

ROGER AUBOIN

Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG

VOM 31. MARZ 1955



BILANZ VOM

AKTIVA {N GOLDFRANKEN (ZU) 0,290 32258, ..
%
Gold in Barren und Milnzen ... ... ... ... .. .. 625 674 838,15 36,4
Kassenbestand und Bankguthaben auf Slcht 72 503 064,39 4.2
Rediskontierbare Wechsel
Handelswechsel und Bankakzepte caa ver s 41 807 031,30 2.4
Schatzwachsel . ... 290908 388,04 16.9
332 715 419,24
Verschiedene Wechsel, jederzeit remobilisierbar ... ... 86 388 304,34 5.0
Gelder auf Zeit, Darlehen und Elnlagen
bis zu héchstens 3 Monaten ves ces 145 897 220,70 8.7
von mehr alg einem Jahr cen Ve van v 75 565 444,89 4.4
225 462 665,59
Andere Wechsel und Anlagen
Schatzwechsel und Schatzanweisupgen
bis zu héchstens 3 Monaten e . ves R 122 690 205,48 7,2
von 3 bls 6 Monaten 28 137 014,07 1.6
von 6 bis 9 Monaten 15 476 648,27 0,9
von mehr als einem Jahr 31 266 087,08 1.8
Sanstige Wechsal und andere Anlagen
bis zu héchstens 3 Monaten ... ... ... ... 10484278132 6,1
von 3 bis 6 Monaten 724 160,71 a1
von 6 bis 9 Monaten 1 079 454,48 0.1
von mehr alg einem Jahr ... 1 462 684,98 0.9
305 679 037,39
Verschiedene Aktiva 1 227 627,21 0,
Gebiiude und Geschiifisausstatiung B, i — 0,0
Eigene Mittel verwendet in Ausfuhrung der Haager Vereinbarungen
von 1930 zu Anlagen in Deutschland (siehe unten) 68 291 222,72 4,0
1T17 962 180,13 100

Ausfilhrung der Haager

In Deutschland angelegte Gelder (siehe Anmerkung 2)
Forderungen gegen die Reichsbank und die Golddiskontbank; Wechsel der
Golddiskontbapk und der Reichsbahn und Schatzanweisungen der Reichs-

post (verfallen) ... 221019 557,72
Wechsel und Schatzanweisungen des Deutschen Reichs (verfallen) ... 76 181 Q40, —
207 200 597,72

FRO-MEMORIA-KONTEN
Guihaben, Wechse! und sonstige Wertpapiers, die von der Bank fitr Rechnung
Drittar verwaltat oder vepwahrt werdean :

Goldbestande .., B35 740 586,32
Bankguthaben ... 86 345 679,11
Wechssl und sonstiga Wertpaplere &45 011 035,03

ANMERKUNG 1 — Fir dis Bllanz wurden dle Aktiva und Passiva aus den verschledenen Wahrungen auf Geend von
notigrten oder amtlich festgesetzten Kursen oder gemiB dan auf die sntzprechenden Wahrungen anwendbaren
Sonderversinbaryngen in Goldiranken umgerechnet.

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE

DER BANK FOR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL.

Gemal Artikel 52 der Satzung der Bank haben wir ihre Bicher und Rechnungen fiir das am 31, Mirz 1955
Vorbehaltlich des Woeries der in Deutschiand angefegten Gelder erkliren wir, dal nach unserer Ansicht obige
auffithren, erdnunpsmaBia avigestellt sind und in Yerbindung mit den dazupgehdrenden Anmerhungen ein wahrheiis-
uns gegebenen Erklarungen darstellt und durch dis Bicher der Bank ausgewiesen wird.

ZORICH, den 5. Mai 1955,



31. MARZ 1955

Vereinbarungen von 1930

Langfristige Einlagen

Einlagen der Giaublger-Raglerungen au{ dem Treuh#inder- Annuitatenkonto

GRAMM FEINGOLD — Art. 5 DER SATZUNG) PASSIVA
x
Stammiapital
Genehmigt und begeban 200000 Aktien von ie 2 500
Goldiranken . 500 000 000, —
mit 25¢;iper Einzahlung 125 000 000, — 7.3
Reserven
Gessfzlicher Reservefonds ... T 375 377,80
Allgemeiner Reservefonds ... 13 342 850,13
20718 028,03 1,2
Kurzfristige und Sicht-Einlagen (Gok)
Zentralbanken:
bis zu hdchstens 3 Monaten 68 882 590,30 4,0
Sicht-Elnfagen . 378 779 382,06 22,0
Andere Einleger:
Sich-Einlagen ... 5 531 232,27 0.3
453 193 204,63
Kurzfristige und Sicht-Elnlagen (Wahrungen)
Zantralbanken:
von mehr als einem Jahr 53 273 464,53 3,1
von 9 bis 12 Monaten .. e 1426718,54 a,1
von G bis 9 Monaten . 49 137 656,28 2,8
von 3 bis & Monaten 46 374 043,23 2.7
bis zu hdchstens 3 Monatsn T12538 591,84 41,5
Sicht-Einfagen . veu 78 756 685,65 4,6
Andere Einleger:
big zu hdchstens 3 Monaten ... . s 17 156 286,95 1.0
Sichi-Einlagen ven . 20050 143,46 i,2
- 978 T17 580,48
Verschiedenes 10966 771,02 o6
Gewlnn- und Verlust-Rechnung
Vortrag aus dem am 31, Mirz 1954 abgeschlossenen
BGeschiftsjahr . vee 3802 859,05
Gewinn fir das am 31. Mﬁrz 1955 abgeschlossene
Geschiftsjabr 4 615 159,22
- 8418 018,27 0.5
Ritckstellung filr Unvorhergesehenes 120 948 567,70 kAl
1717962 180,13 100

(sleha Anmerkung 3) ' 152 606 250, —
Einfage der Deutschen Regiarung - 762303125, —
Eigene Mittel verwendet in Auslﬁhrung der Vereinbarungen 228 809 375, —

(siehe oben)} . P . e e 69 291 222,72

207 200 597,72

AMMERKUNG 2 — Durch slnen Vertrag zwlschen der Regierung der Bundesrepublik Deutschiand und der Bank vom

9. Januar 1953, der ginen Bestandteil des Abkommens Ober deutsche Auslandsschulden vom 27. Februar
1953 blldet, wurde vereinbart, dafd die Bank die Riickzahlung des Kapltals Ihrer oben bezeichneten Anlagsn
in- Dautschland sinschiieBlich der am 31, Dazember 1952 rlickstdndigen Zinssn nicht vor dem 1. Apeil 1966
verlangen wird.

ANMERKUNG 3 — Von den Einlagen der Glaubiger-Regierungen auf dem Trsuh3nder-Annultdtenkonto |m Gesamt.
pegenwert von 152 606 250 Goldfranken entfalien Einlagen im Gegenwert von 149 920 380 Goldfranken
auf Regiarungen, dia dor Bank bastitigt haben, dal sie aul Grund Threr Ansprdche aus dem Trewhander-
Annultadtenkonts von der Bank die Transferisrung keinar hiheran Betrige fordern kinnen 2ls derjenigen, deren
Rickzahlung und Transfarlereng dia Bank selbst von Deutschland in ibe genehmen Wahrungen zu arlangsn vermag.

basndele Geschiftsiahr geprift und bestitigen, daB wic alle erbetenen Auskinfte und Erklirungen erhalten haban.
Bilanz und pro-memoria-Konten, die den Gegenwert der sinzelnen Wahrungen in den oben beschriebenen Goldfranken
gemaBes, genauss Bild der Geschiitstage der Bank geben, wie sie sich uns pach unserem besten Wissen und den

PRICE WATERHOUSE & Co.



GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fir das am 31. Mirz 1955 abgeschlossene Geschiftsjahr

Goldfranken

Relneinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen

(unter Einschlul der Netto-Devisendifferenzen) vee er ees e e 12 474 244,37
Gebihren als TreuhBnder USW, ... «ov wan wre e aer eme weeees 547 912,56
13022 156,93
Verwaltungskosten:
Verwaltungsrat — Beziige und Reisekosten . 182 278,69
Direktlon und Persanal — Geh&lter, Pensionsbeitr&ga und Reise—
kosten ... ... . 3 255 803,20
Miete, Versicherung, Helzung, Stromverbrauch USW,  aer oon 81 429,67
Erneuerung und Ausbesserung der Geb#ude und der Geschifts-
ausstattung ... ... . . 295 112,63
Birobedarf, Bicher, Zeltungen und Zeitschnﬂen. Druckkosten 274 702,26
Telephon-, Telegramm- und Postgebiihren 126 418,51
Ausgaben fir Sachverstandlge (Buchprﬁfer. Dolmetscher,
Nationaldkonomen usw.) . . et e s 59 936,59
Kantonale Steuer ... ... ... ... ... .0 o e 35 643,38
Verschiedenes ... ... ... ... .o o e as 113 919,59
4 235 254,50

Abziglich : erstattungstihige Auslagen der Bank als Agent der
Crganisation fir Europdische Wirtschaftliche Zusammen-

arbeit (Europdische Zahlungsunion) ... ... ... ... 569 615,10 3 665 639,40
9 356 517,53
Der Verwaltungsrat hat entschieden, daB es notwendig ist, zuzu-
weigen: i
der Riickstellung fir Abschreibungen auf Gebiude ... ... 1 657 063,26
der Rickstelfung fir aulBerordentliche Verwaltungskosten ... 184 295,05
der Rickstellung flir Unvorhergesehenes ... 2 900 000, — 4 741 358,31
REINGEWINN fiir das am 31, Mérz 1955 abgeschiossene Geschéftsjahr 4615 159,22
Zuweisung an den Gesetzlichen Reservefonds — 5% von 4615 189,22 ... ... 230 757,96
4 384 401,26
Vortrag aus dem Vorjahe 3802 859,05
8 187 260,31

21,—~ Goldiranken Dividende je Aktie gem#B Empfehlung des Verwaltungsrats an
die fir den 13. Juni 1955 einberufene Generalversammiung ... ... ... 4 200 000, —

Vorirag ... il iis e vih een aie e e i eee s 3 887 260,31









ROGER AUBOIN

DIE BANK FUR INTERNATIONALEN
ZAHLUNGSAUSGLEICH
1930-1955

- Diese Abhandlung wurde auf Vorschlag des Instituts fir Internationales
Finanzwesen der Princeton-Universitit verfafit und ist im Mai 1955 als Nr. 22
der Schriftenreihe ,,Essays in International Finance* dieses Instituts erschienen.
Der von der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich herausgegebene deutsche
Text wird mit Zustimmung des Instituts fiir Internationales Finanzwesen der
Princeton-Universitidt als Anlage zum fiinfundzwanzigsten Jahresbericht der
Bank verdffentlicht,



ROGER AUBOIN

DIE BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

1930-1955

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich hat jetzt ihr fiinfund-
zwanzigstes Geschiftsjahr abgeschlossen.

Dieses Vierteljahrhundert ist nicht nur durch emne grofle Krise und einen
groflen Krieg gekennzeichnet, sondern iritt auch durch eine beachtliche Ent-
wicklung von Gedanken in dem der Bank ureigenen Interessenberecich, der
Wihrungspolitik und der Aufgabenstellung der Zentralbanken, hervor.

Die BIZ ist nimlich sowohl hinsichtlich ihres Aufbaus als auch in bezug
auf ihre Aufgaben die gegebene Einrichtung fiir die Zusammenarbeit der Zentral-
banken. Auf diesem Gebiet hat sie sich selbst unter auBerordentlich schwie-
rigen Verhiltnissen bemiiht, einen wahrhaft europiischen Geist zu erwecken
und lebendig zu halten,

Ihre dabei gemachten Erfahrungen verdienen somit wirklich Interesse.
Demnnoch sind die Bank und die von ihr geleistete Arbeit nur wenig bekannt.
Ihre Titigkeit ist zwar durchaus nicht geheim oder gar geheimnisvoll; aber
da sie technischer Art ist und die Bank sich zudem wegen ihres besonderen
Charakters von politischen Fragen fernhilt und die Offentlichkeit meidet,
bietet sich auBlerhalb des engen Kreises der Zentralbanken kaum Gelegenheit,
die von ihr geleistete Arbeit einigermafBen vollstindig zu wiirdigen.

Ich habe mich bemiiht, in dieser kurzen Abhandlung dem Leser ein
moglichst klares Bild von dem Charakter und der Tiatigkeit der Bank zu
geben, ohne zu versuchen, auf technische oder juristische Einzelheiten einzu-
gehen, und hoffe, damit allen denen, die sich fiir wihrungspolitische Pro-
bleme und Fragen der internationalen Zusammenarbeit interessieren, ein
zusitzliches Riistzeug fiir die Beurteilung der Zusammenhinge liefern zu
kénnen,

L Urspruhg, Zweck und Organisation

Gelegenheiten fiir eine Zusammenarbeit zur Férderung des internatio-
nalen Zahlungsausgleichs boten sich den Zentralbanken, wenn auch nur bei
ganz besonderen Anldssen, schon vor 1914.
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Nach dem ersten Weltkrieg, besonders in der Zeit der Wihrungs-
stabilisierungen von 1922 bis 1930, haben die groBen Zentralbanken jedoch
ofter gemeinsam gehandelt, um entweder in Verbindung mit dem finanziellen
Wiederaufbauwerk des Finanzkomitees des Volkerbundes oder unabhingig
davon sogenannte Stabilisierungskredite zu erdfinen.

Der Gedanke, diese gelegentlichen und zeitlich begrenzten Zusammen-
schliisse zu einer stindigen Einrichtung der Zusammenarbeit werden zu lassen,
muBie versidindlicherweise Wihrungsbehérden und politische Stellen beschaf-
tigen. AnliBllich der Verhandlungen iiber das Problem der von Deutschland
nach dem ersten Weltkrieg geschuldeten Reparationen nahm er dann feste
Formen an. Die Verhandlungen endeten mit einem Plan, der unter der
Bezeichnung Young-Plan bekannt geworden ist. Im Vergleich zum Dawes-
Plan sah dieser Plan die Herabsetzung und ,,Kommerzialisierung® der Annui-
titen Deutschlands vor und bot auBerdem die Méglichkeit, diese Annuititen
‘durch die Ausgabe internationaler Anleihen teilweise fliissig zu machen. Um
dieses Ziel zu erreichen, war ein internationales Institut notwendig, das
sowohl einen amtlichen als auch einen kommerziellen Charakter besali;
zugleich aber muBlite es politisch unabhéngig und in der Lage sein, auf den
Geld- und Kapitalmirkten unmittelbar titig werden zu kdnnen,

Es wurde daher beschlossen, unter dem Namen ,,Bank fiir Internatic-
nalen Zahlungsausgleich!*® eine internationale Bank zu schaffen, die von den
groBen Zentralbanken der beteiligten Linder gegriindet werden und deren
staindige Aufgabe es sein sollte, die Zusammenarbeit zwischen den Zentral-
banken zu férdern und den internationalen Zahlungsausgleich zu erleichtern.
AuBlerdem sollte sie als Agent der beteiligten Regiecrungen auch gleichzeitig
die Durchfithrung des Young-Plans tibernehmen.

Der Young-Plan wurde auf der Konferenz im Haag im Januar 1930
offiziell angenommen. Er enthielt eine allgemeine Beschreibung des Charakiers
und der Aufgaben der kiinftigen internationalen Bank. Die Entwiirfe des
Grundgesetzes und der Statuten sowie andere dieses Institut betreffende
Dokumente fanden in den Anlagen zu den Haager Vereinbarungen Aufnahme.
In einem besonderen Abkommen vom gleichen Tage verpflichtete sich die
Regierung der Schweizerischen Eidgenossenschaft, der BIZ ein Grundgesetz
mit Gesetzeskraft zu gewidhren2, Im folgenden Monat traten die Prisidenten
der an der Grindung beteiligten Zentralbanken und die Vertreter einer

1 Die Abkiirzung lautet: auf franzdsisch und italienisch B.R.I., auf englisch B.LS. und
auf deutsch BIZ.

2 Das Abkommen mit der Schweiz wurde von den Regierungen von Belgien, Deutschland,
Frankreich, Grofibritannien, Italien und Japan unterzeichnet. Im Jahr 1951 hat die japa-
nische Regierung auf ihre sdmtlichen Rechte verzichiet, die sie auf Grund der Haager Ver-
einbarungen und inshesondere auf Grund des Abkommens iber die Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich erworben hatte.



—_ 5

amerikanischen Bankengruppe in Rom zusammen und unterzeichneten das
Grundgesetz der BIZ. Die Bank nahm ihre Titigkeit am 17. Mai 1930 auft,

Das Grundgesetz der Bank kann nur mit Einverstindnis aller Parteien
abgeindert werden; das gleiche gilt fiir die hauptsichlichsten Artikel der
Statuten, die die Anlage zum Grundgesetz bilden. Die Bank hat ihren Sitz
in Basel. Infolge ihres Grundgesetzes genieBt sie in der Schweiz eine beson-
dere, durch einen internationalen Vertrag garantierte Stellung.

Die Bank hat eine doppeite Aufgabe. GemidB Artikel 3 ihrer Statuten
hat sie in erster Linie ,,die Zusammenarbeit der Zentralbanken zu férdern
und neue Méglichkeiten fiir internationale Finanzgeschifte zu schaffen.

Die Haupittitigkeit der Bank besteht also darin, die thr von den Zentral-
banken iibertragenen Bankgeschifte durchzufithren. IThre Operationen auf den
einzelnen Mairkten oder ihre Vereinbarungen mit Privatbanken sind nur
Hilfsgeschifte fiir die Durchfithrung der Transaktionen mit den Zentralbanken
und diirfen auch nur im Einverstindnis mit letzteren vorgenommen werden.

In zweiter Linie kann die Bank gemall den Bestimmungen ihrer Statuten
»als Treuhdnder {Trustee) oder Agent bei den ihr auf Grund von Vertrigen
mit den beteiligten Parteien iibertragenen internationalen Zahlungsgeschiften
wirken. In dieser Figenschaft wurde die Bank zunichst mit der technischen
Durchfithrung des Young-Plans und spiter mit anderen Aufgaben betraut

1 Ein Organisationskomitee, das vom 3. Oktober bis 13. November 1929 unter dem Vorsitz
von Mr Jackson E.Reynolds in Baden-Baden zusammentrat, sollte die endgiiltigen Statuten
der BIZ ausarbeiten, die den Haager Vereinbarungen spiter als Anlage beigefiigt wurden.
Diesem Komitee gehorten die folgenden Mitglieder an:

Von den Zentralbanken ernannte Mitglieder: Belgien: M. Louis Franck, M. Delacroix
und spiter M. Paul van Zeeland; Deutschland: Dr, Hjalmar Schacht, Dr. Wilhelmm Vocke;
Frankreich: M. Clément Moret, M. Pierre Quesnay; GroBbritannien: Sir Charles Addis,
Sir Walter T. Layton; lialien: Professor Alberto Beneduce, Dr, V. Azzolini; Japan: Mr
T. Tanaka, Mr 8. Sonoda. Aulerordentliche Miiglieder: USA: Mr Jackson E. Reynolds,
Mr Melvin A. Traylor.

Nach Abschlul der Haager Vereinbarungen und der Unterzeichnung des Grund-
gesetzes der BIZ am 27. Februar [930 in Rom hielten die Mitglieder des Verwaltungsrates
am 22, und 23. April 1930 zwei halbamiliche Sitzungen in Basel ab, In diesen Sitzungen
nahm der Verwaltungsrat das Schweizer Gesetz, mit dem das Abkommen iber die Bank fir
Internationalen Zzhlungsausgleich erlassen wurde, und das in Rom wunterzeichnete Grund-
gesetz zu Protokoll. Nachdem die Bank somit in aller Form gegriindet war, fand die erste
offiziclle Sitzung des Verwaliungsrates am 12, Mai 1930 statt,

Die ersten Mitglieder des Verwaltungsrates waren die Herren Gates W, McGarrah
(USA), Vorsitzender; Sir Charles Addis (GroBbritannien) und Dr. Carl Melchior (Deutsch-
land}, Stellveriretende Vorsitzende; V. Azzolini {Italien), Alberto Beneduce (Italien), Baron
Brincard (Frankreich), Louis Franck (Belgien), Emile Francqui (Belgien), Leon Fraser (USA),
Hans Luther (Deutschland), Clémeni Moret (Frankreich), D. Nohara (Japan), Montagu
Collet Norman (GroBbritannien), Paul Reusch {Deuischiand), T. Tanaka {Japan) und Mar-
quis de Vogiié (Frankreich); Stellvertreter waren die Herren Charles Farnier (Frankreich),
H. A, Siepmann (GroBbritannien), Pasquale Troise ({Italien), Wilhelm Vocke (Deutschland)
und Paul van Zeeland (Belgien). :

Im Mai 1931 wurden folgende Herren als Mitglieder in den Verwaltungsrat gewihlt:
G. Bachmann (Schweiz), Ivar Rooth (Schweden} und L. J. A. Trip (Niederlande),

Ferner fungierten die Herren Leon Fraser als Stellversretender Prisident, Pierre Quesnay
als Generaldivektor, Ernst Hiilse als Beigeordneter Generaldirektor, Francis R. Rodd (spiter
R.H. Porters) als Direktor, R. Piloiti als Generalsekretiir und Marcel van Zeeland als Direktor.



— 6 —

wie z. B. denjenigen, dic sie jetzt hinsichtlich der Europidischen Zahlungsunion
und der Europiischen Gemeinschaft fir Kohle und Stahl iibernommen hat.

Das Kapital der Bank betrdgt 500 Millionen Goldfranken. (Der Gold-
franken entspricht hier einem Franken zu 0,2903 Gramm Feingold, d.h.
etwa einem Drittel des USA-Dollar heutigen Wertes; er wurde damals in der
Schweiz als Wihrungseinheit und bei verschied¢nen internationalen Regelun-
gen als Rechnungseinheit verwendet.) Das Kapital ist eingeteilt in zwei-
hunderttausend Aktien, die mit einem Viertel ihres Nennwerts, d.h. mit
125 Millionen Goldfranken (ungefihr 41 Millionen USA-Dollar heutigen
Wertes), eingezahlt sind. '

Die Zentralbanken von Belgien, Deutschland, Frankreich, GroBbritannien
und Italien, eine Bankengruppe, welche an Stelle der Bank von Japan
auftritt, und eine aus drei Banken bestehende amerikanische Bankengruppe
(J. P. Morgan & Co., The First National Bank of New York und The First
National Bank of Chicago} haben die Zeichnung des Kapitals zu gleichen
Teilen garantiert. Die anderen Zentralbanken hatten die Mdglichkeit, noch
wihrend der folgenden zwei Jahre Aktien zu zeichnen. Infolge der damaligen
Verhiltnisse, insbesondere aber auf Grund der Aufgabe des Goldstandards
durch zahlreiche Regierungen, haben sich nicht alle europidischen Zentral-
banken an der Zeichnung beteiligt.

In der Praxis hat sich der curopiische Charakter der Bank, der im
iibrigen in den Statuten nicht festgelegt wurde, durchgesetzt, und auf Gruad
ciner Abdnderung der Statuten im Jahr 1950 konnten auch andere Zentral- -
banken zur Zeichnung zugelassen werden. Nachdem sich inzwischen Portugal,
Irland, die Tiirkei und Island daran beteiligt haben, gehdren jetzt — mit
Ausnahme der Staatsbank der Sowjetunion und der Bank von Spanien —
alle europiischen Zentralbanken der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich an. Ferner sind die von der japanischen Bankengruppe gezeichneten
Aktien durch die europidischen Zentralbanken, die an der Grindung der Bank
beteiligt waren, zuriickgekauft worden.

Den Zentralbanken war es freigestellt, die Aktien selbst zu zeichnen
oder sie in ihrem Staat zeichnen zu lassen; iiberwiegend haben sie von der
Selbstzeichnung Gebrauch gemacht, Die amerikanische Tranche, die in ihrer
Gesamtheit am amerikanischen Markt untergebracht wurde, ist zum groBten
Teil spiter in Europa weiterverkauft worden. Drei Viertel aller Aktien be-
finden sich in den Hinden der Zentralbanken. Die Aktien lauten auf den
Namen. Die Bank kann die Ubertragung von Aktien auf einen neuen
Kaufer ablehnen; sie selbst darf Akten ohne Zustimmung der betreffenden
Zentralbank nicht iibertragen.

Um der BIZ ihren wesentlichen Charakter als ,,Bank der Zentralbanken®
zu erhalten, sind auf Grund einer ausdriicklichen Bestimmung der Statuten
das Recht zur Teilnahme an der Generalversammlung und das Stimmrecht
nicht mit dem Aktienbesitz verbunden. Diese Rechte stchen nur den Zentral-
banken der Linder zu, in denen die Aktien gezeichnet worden sind. Die
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Zentralbanken besitzen also das Stimmrecht fiir das gesamte Aktienkapital
der Bank.

Die BIZ ist gemiB den Bestimmungen der Haager Vereinbarungen und
ihres Grundgesetzes mit verschiedenen Privilegien ausgestaitet, damit sie der
ihr zugewiesenen internationalen Aufgabe gerecht werden kann. Das wichtigste
hiervon ist, dafl die Bank, ihr Eigentum, ihre Aktiven sowie alle Einlagen
und andere ihr anvertrauten Werte in Friedens- und Kriegszeiten immun,
d.h. von allen Mafinahmen wie Enteignung, Requirierung, Beschlagnahme
oder Einziehung, Verbot oder Beschrinkung der Ausfuhr von Gold oder
Devisen und von allen anderen ihnlichen Eingriffen ausgenommen sind.
Andere Regierungen, die nicht Signatare der Haager Abkommen sind, haben
der Bank in besonderen Vereinbarungen die gleichen Privilegien zugestanden.
In den Vereinigten Staaten hat die Bank im Verkehr mit dem Federal
Reserve System und dem Schatzamt die gleiche Rechtsstellung wie die
Zentralbanken, wodurch sie insbesondere zum An- und Verkauf von Gold
beim amerikanischen Schatzamt berechtigt ist.

Die Geschiftsfihrung der Bank liegt in den Hinden des Verwaltungs-
rates, der einen Prisidenten w#hlt und einen Generaldirekior ernennt. Seit
1948 ubt der Vorsitzende des Verwaltungsrates auch die Funktionen des
Prisidenten der Bank aus; Stellvertreter des Prasidenten ist der General-
direktor. Dank dieser Losung ist eine enge und standige Verbindung zwischen
dem Verwaltungsrat und der technischen Leitung der Bank gewédhrleistet.

Die Prasidenten der Griinderbanken sind ex officio Mitglieder des
Verwaltungsrates, dem auferdem die von diesen Prisidenten ernannten
{gegenwirtig fiinf) Mitglieder derselben Nation wie der sie berufende Prisident
angehoren sowie die Mitglieder, die aus dem Kreis der Prisidenten der
anderen Zentralbanken oder der von ihnen bezeichneten Personen gewihlt
worden sind. Bisher wurden als Mitglieder des Verwaltungsrates die Prisi-
denten der Zentralbanken der Niederlande, Schwedens und der Schweiz
gewihlt, da diese Linder die wichtigsten Finanzmirkte nach denjenigen der
Griinderbanken sind und sich an der Ausgabe der Young-Anleihe beteiligt
habenl.

Die Wihrungsbehdrden der Vereinigten Staaten haben die Sitze, die
ihnen auf Grund der amerikanischen Zeichnung im Verwaltungsrat zustanden,
nie eingenommen. Von 1930 bis 1935 und von 1940 his 1946 hat jedoch
der Verwaltungsrat einen amerikanischen Staatsangehorigen zum Prisidenten
der Bank gewshlt. Zur Ausilbung des an die Aktien der amerikanischen
Ausgabe gebundenen Stimmrechts in der Generalversammlung macht der
Verwaltungsrat auBerdem stets eine New Yorker Bank namhaft. Zwischen

! Die Namen der Hetren, die demn Verwaltungsrat als Mitglieder angehéren, sind in allen
Jahresberichten der Bank angegeben.
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den leitenden Personlichkeiten der Bank und des Federal Reserve Systems
der Vereinigten Staaten besteht iiberdies ein enger persénlicher Kontakt. Der
Korrespondent der Bank fiir den amerikanischen Markt ist die Federal
Reserve Bank von New York.

Der Verwaltungsrat, der jeden Monat zusammentritt, bestimmt die Art
der Geschiifte, die die Bank im Rahmen threr Statuten durchfithren kann.
Im besonderen ist die Bank befugt: Gold fiir eigene Rechnung oder fiir
Rechnung von Zeniralbanken zu kaufen, zu verkaufen, zu tauschen oder in
Verwahrung zu nchmen, den Zentralbanken Darlehen zu gewihren oder
solche bet ihnen aufzunechmen, Wechsel und sonstige kurzfristige Schuldtitel
von erstklassiger Liquiditit zu diskontieren, zu rediskontieren, zu kaufen oder
zu verkaufen, und zwar mit oder ohne ihr Giroe, Devisen zu kaufen oder zu
verkaufen, borsengingige Wertpapiere, jedoch keine Aktien, zu kaufen oder
zu verkaufen, den Zentralbanken Wechsel zu diskoniieren, die deren Porte-
feuille entstammen, oder bei ihnen Wechsel aus dem eigenen Portefeuille
zu rediskontieren. Die Bank kann auBlerdem Sicht- und Termineinlagen der
Zeniralbanken, Einlagen von Regierungen gemi8 besonderen Vereinbarungen
sowie sonstige Einlagen apnehmen, die nach Ansicht des Verwaltungsrats
innerhalb des Aufgabenkreises der Bank liegen.

Die Bank ist gemdf den Statuten nicht befugt, auf den Inhaber lautende,
bei Sicht zahibare Noten auszugeben, Wechsel zu akzeptieren, an Regierungen
Darlehen zu geben, beherrschenden Einfluf auf ein Unternehmen zu erlangen
und Grundstiicke zu behalten, die nicht zur Aufrechterhaltung ihres cigenen
Geschiftsbetriches notwendig sind. Die Bank hat ihrer Liguiditit besondere
Aufmerksamkeit zu schenken,

AuBerdem ist in den Statuten festgelegt, daB die Geschifie der Bank
mit der Wihrungspolitik der Zentralbanken der beteiligten Linder in Ein-
klang stehen miissen. Bevor ein Geschift auf einem Markt oder in einer
Wihrung durchgefiihrt wird, hat die Bank jeder unmittelbar beteiligten
Zentralbank Gelegenheit zum Einspruch zu geben. In den Vereinigten Staaten
zieht sie zu diesem Zweck die Federal Reserve Bank von New York zu Rate,

Die Bank hat keinen Publikumsverkehr. Sie verfiigt weder iiber Schalter-
riume noch Kassen noch Tresore. Thr Gold, ihre Gelder und ihre Wert-
papicre liegen bei den Zentralbanken, die ihre Korrespondenten sind.

Die Bank hat eine Bankabteilung, die die Bankgeschifte durchfiihrt,
eine Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung, die Forschungsarbeit leistet und
den Jahresbericht verfafit, und ein Generalsekretanat, das die Verwaltungs-
geschifte wahrnimmt. Der Personalbestand ist nicht groB. Er umfaBt gegen-
wirtig ungefahr 150 Angestellte und etwa dreiffig Beamte und Abteilungsleiter,
Die Personalmiiglieder werden, wenngleich sie zehn verschiedenen Nationen
angehoren, nach ihren persdnlichen Fiahigkeiten und nicht als Vertreter
bestimmter Linder ausgewihlt.
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Zusammenfassend kann gesagt werden, daB die BIZ eine internatio-
nale Bank ist, wobei den Ausdriicken ,international” und ,,Bank® der
gleiche Akzent zukommt. Sie ist von Zentralbanken gegriindet worden,
die sowohl ihre Aktiondre als auch ihre Kunden sind und die Mitglieder
des Verwaltungsrates stellen. Sie hat sich als ein wesentlich europiisches
Gebilde entwickelt, obwohl sie auch enge technische Beziehungen zum
amerikanischen Markt unterhilt. Sie ist schlieBlich eine amitliche Institution,
die mit einem durch internationales Abkommen garantierten
Grundgesetz ausgestatitet und mit besonderen Immunititen versechen ist.

~Sie ist wirklich eine Bank, die um ihren Kredit, um die Liquiditit
ihrer Bilanz und um das Gleichgewicht in ihrer Gewinn- und Verlust-
Rechnung besorgt sein muB. Sie erhilt weder Weisungen von irgendeiner
Regierung — aufler in den Fillen, in denen sie als Agent fiir bestimmte Auf-
gaben titig ist — noch Subventionen von irgendeinem Land. Thre Arbeits-
weise ist im wesentlichen kommerzieller Art.

II. Die Titigkeit der Bank in den ersten Geschiftsjahren

Die BIZ ist den klugen Mainnern, die vor fiinfundzwanzig Jahren
ihre Statuten verfaBt haben, groBen Dank schuldig. Sie haben sic einfach
gestaltet und nicht versucht, fiir alle méglichen Fille im einzelnen Vorsorge
zu treffen. Da sie bemiitht waren, vor allem die allgemeinen Aufgaben der
Bank klar und deutlich festzulegen, verlichen sie dem neuen Institut groBe
Beweglichkeit und damit eine bemerkenswerte Anpassungsfahigkeit.

Tatsichlich hatte die BIZ schon in den ersten Jahren ihres Bestehens
auBerordentliche und unvorhersehbare Situationen zu iiberwinden.

Im Jahr 1980 haite die groBe Depression bereits begonnen; im Mai
1931 brach die Finanzkrise in Mitteleuropa aus; im Juli wurde die Durch-
filhrung des Young-Plans durch das Hoover-Moratorium ausgesetzt; im
September 15sten zunichst Grofibritannien und spiter eine ganze Reihe
anderer Linder ihre Wihrungen von der Bindung an das Gold.
Diese Ereignisse beeinflulten die Tatigkeit der Bank in besonderem MaBe.

Eine der ersten Aufgaben, dic der BIZ ibertragen wurden, war, bei
der Durchfithrung des Young-Plans mitzuwirken. Die Funktion der Bank
bestand darin, die in den Haager Vereinbarungen vorgeschenen Reparations-
zahlungen entgegenzunchmen und zu verteilen. Im Laufe ihres ersten Ge-
schiftsjahres hat sie somit gemidB den vereinbarten Bedingungen die monat-
lichen Zahlungen Deutschlands in Empfang genommen und verteilt. AuBerdem
war sie als Agent fir die Ausgabe der Internationalen 514%igen Anleihe
des Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe) titig, fiir deren Bedienung sie
auch die Aufgaben eines Treuhdnders lbernommen hatte, Diese Anleihe
wurde auf neun Mirkten placiert und erbrachte e¢inen Nettoertrag von
ungefihr 300 Millionen Dollar; ein Drittel dieses Betrages wurde gemiB
den Haager Vereinbarungen an die deutsche Regierung abgefiihrt; die
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anderen zwei Drittel erhielten die sechs Gliubigerregierungen, die auf diese
Weise einen Teil ihrer Reparationsanspriiche mobilisierten.

Aber die BIZ hatte nicht nur den Auftrag, als Treuhinder der beteilig-
ten Regierungen die Zahlungen Deutschlands gemiff den Haager Verein-
barungen in Empfang zu nehmen und zu verteilen. Ihre Aufgabe war
viel weiter gefaBt. Sie sollte nidmlich bei der Durchfithrung des Young-Plans
eine wesentliche Rolle spielen und ,,einen Mechanismus schaffen, der die
von Deutschland zu leistenden Zahlungen und ihre Verteilung elastischer
gestaltete’*.  Inshesondere sollte die Bank einem Transferaufschub dadurch
vorbeugen, dafl sie entweder eine unmittelbare Hilfe an die Reichsbank in
Form von Fremdwihrungskrediten gab oder aber als mittelbare Hilfe einen
Teil der Annuititen im Einvernehmen mit der Reichsbank auf dem deutschen
Markt in Reichsmark anlegie. Um einen regelmiBigen Transfer zu gewihr-
leisten, muBite die Bank also am Devisenmarkt titig werden, indem sie in
Zeiten der Anspannung Reichsmark kaufte, in giinstigen Zeiten hingegen
ihre Anlagen in Reichsmark verminderte.

Die BIZ mufBite selbst beurteilen, wann und in welchem Umfange sie
einzugreifen hatte. Der Young-Plan enthielt lediglich die Bestimmung, dalB
sic im Rahmen der ihr zur Verfligung stehenden Mittel und unter Beriick-
sichtigung ihrer Liquiditit intervenicren sollte. Aber die Handlungsfreiheit,
die man ihr lieB, machte es ihr zur Aufgabe, bei Schwierigkeiten mit allen
verfiigharen Mitteln aktiv einzogreifen. Das Inkrafttreten des Plans fiel
indessen mit dem Beginn der Weltkrise zusammen, so daB3 die Schwierigkeiten
bald iiber den Rahmen einer einfachen jahreszeitlich bedingten oder zeitlich
begrenzten Anspannung hinausgingen.

Die Interventionen der Bank in Form von Reichsmark-Kiufen und
Anlagen auf dem deutschen Markt waren — technisch gesechen — zwar
kurzfristig; in Wirklichkeit waren sie zeitlich nicht begrenzt, da ihre Beendi-
gung von der deutschen Devisenlage abhing. Eine Ausnahme bildeten lediglich
die fiir Reparationssachlieferungen festgesetzten Reichsmark-Betrige, welche
sich im Zuge der durchgefithrten Lieferungen automatisch liquidierten.

Als die Finanzkrise im Jahr 1931 in Mitteleuropa ausbrach und die
Durchfithrung des Young-Plans durch das Hoover-Moratorium mit Wirkung
vom . Juli ausgesetzt wurde, hatte die Bank gemifl ihren Verpflichtungen
einen Betrag in Héhe der langfristigen FEinlagen, die ihr die Gliubiger-
regierungen zu diesem Zweck zur Verfiigung gestellt hatten, sowie einen Teil
ihrer eigenen Mittel auf dem deutschen Markt angelegt®.

! GemiB den Haager Vereinbarungen und dem Treuhandvertrag, der eine Anlage dazu
bildet, wurden die den Gliubigerregierungen des Young-Plans geschuldeten Betrige auf den
fur sie in den Biichern der BIZ erdffneten Treuhinder-Konten gutgeschrieben. Den Gliu-
bigerregierungen wurde zur Auflage gemacht, einen Mindestbetrag als zinslose langfristige
Einlage auf ihrem Treuhinder-Konto zu unterhalten. Die deutsche Regierung muBte ihrer-
seits eine entsprechende Einlage in Hdhe von 50 v.H. der Einlagen der Gliubigerregierungen
einzahlen. Der Gesamtbetrag dieser langfristigen Mindesteinlagen hat sich seit 1931 mnicht
verdndert und entspricht einem Gegenwert von 229 Millionen Goldfranken (etwa 76 Millio-
nen USA-Dollar heutigen Wertes).



Auf der internationalen Konferenz in London im Juli 1931 empfahlen
die Regierungen von Belgien, Deutschland, Frankreich, GroBbritannien,
Italien, Japan und den Vereinigten Staaten, die Deutschland bisher gewéhrten
Kredite im gleichen Umfang aufrechtzuerhalten. Gemil3 diesen Empfehlungen
blicben die Anlagen der Bank in Deutschland bestehen. In der Folge ver-
minderten sie sich nur um die Betrige, die fiir Reparationssachlieferungen
festgesetzt waren, in dem MaBe, wie eine solche Lieferung stattfand,

Die Anlagen der BIZ in Deutschland, die im Juni 1931 mit 444 Mil-
lionen Goldfranken {etwa 148 Millionen USA-Dollar heutigen Wertes) ihren
Hochstbetrag erreicht hatten, waren auf diese Weise Ende 1932 auf ungefihr
300 Millionen Goldfranken (ungefihr 100 Millionen USA-Dollar heutigen
Wertes) zuriickgegangen. Seither haben sie sich praktisch unverindert auf
dieser Hohe gehalten.

Diese Anlagen und die ebenfalls mit den Haager Vereinbarungen in
Zusammenhang stehenden langfristigen Einlagen der Regierungen sollen
gemidB dem von der Bank mit der Bundesrepublik Deutschland geschlossenen
Abkommen von 1953, das an spaterer Stelle kurz besprochen wird (vgl.
Kapitel IV), im Jahr 1966 liquidiert werden.

* * *

Die BIZ hat sich seit 1931 akilv an den Bemiithungen beteiligt, die
Auswirkungen der Finanzkrise zu neutralisieren.

Die internationale Konferenz von London vom Juli 1931 hatte im
besonderen empfohlen, zur Untersuchung des unmittelbaren Kreditbedarfs
Deutschlands und der eventuellen Konsolidierung eines Teiles der bereits
gewihrten kurzfristigen Kredite einen SachverstindigenausschufS von der BIZ
einberufen zu lassen. Der AusschuB, der aus Vertretern gebildet wurde, die
die Zentralbanken von Belgien, Deutschland, Frankreich, GroBbritannien,
Italien, Japan, den Niederlanden, Schweden und der Schweiz sowie die
Federal Reserve Bank von New York bezeichnet hatten, trat in Basel zu-
sammen und legte im August 1931 seinen Bericht vor.

AuBlerdem kamen auf Einladung des Ausschusses auch die Vertreter
der Privatbanken Deutschlands und anderer Linder in Basel zusammen,
und am 17. September 1931 wurde fiir die Deutschland gewihrten, kurz-
fristigen Bankkredite ein erstes Stillhalte-Abkommen fiir die Dauer von sechs
Monaten geschlossen. Zugleich bezeichnete die BIZ auf FErsuchen der Ver-
tragsparteien die Mitglieder des Schiedsausschusses, der alle aus der Auslegung
oder der Durchfiihrung dieses Abkommens gegebenenfalls entstehenden
Streitigkeiten schlichten sollte.

Eine Reihe von Regierungsbesprechungen fithrte am 19. November 1931
zu dem EntschluB der deutschen Regierung, bei der BIZ den Antrag auf
Einberufung des Beratenden Sonderausschusses zu stellen, der gemidf den
Bestimmungen des Young-Plans fiir die Priifung der MaBnahmen vorgesehen
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war, die im Falle der Gefihrdung der Wihrung und des Wirtschaftslebens
Deutschlands ergriffen werden sollten. Der Verwaltungsrat der BIZ Dberief
unmittelbar daraufl den Beratenden SonderausschuB3 ein, der unter dem Vor-
sitz von Professor Alberto Beneduce in Basel zusammentrat und im Dezember
1931 einen Bericht vertffentlichte. Der Ausschull erkannte Deutschland das
Recht zu, die Transferierung des aufschiebbaren Teils der Annuititen wihrend
eines Jahres auszusetzen, und lenkte die Aufmerksamkeit der Regierungen
auf die beispiellose Schwere der Krise, ,,deren Ausmal unzweifelhaft die
verhiltnismiBig kurze Depression tbersteigt, welche der Young-Plan ins Auge
fafit und fiir die er die SchutzmaBnahmen vorsieht. Der AusschuB beschloB
einstimmig:
»Die Anpassung aller zwischenstaatlichen Schulden (Reparationen und
anderer Kriegsschulden) an die gegenwiirtige zerriittete Lage der Welt, .
die, wenn neues Unheil verhindert werden soll, ohne Verzug statt-
finden muB, ist der einzige Schritt von Dauer, der geeignet wire, das

Vertrauen wiederherzustellen, das die sicherste Grundlage wirtschaftlicher
Stabilitit und wahren Friedens ist.”

Im Juni 1932 trat in Lausanne eine Konferenz zusammen, um sich
mit dem Problem der deuischen Schulden zu befassen; desgleichen kam es
zu Verhandlungen iiber die anderen Kriegsschulden. Als Ergebnis der Lau-
sanner Konferenz wurde zwar ein Abkommen unterzeichnet, das jedoch
nicht ratifiziert worden und somit nicht in Kraft getreten ist, Es erwies
sich tatsichlich als unmaoglich, iiber die endgiiltige Regelung der Kriegs-
schulden zu einer gemeinsamen Vereinbarung zu gelangen.

Indessen war man im Jahr 1931 in sehr hohem Mafle bemiiht, Stit-
zungskredite zu gewidhren, an denen sich die Bank weitgehend beteiligte.
Die damals von den Zentralbanken und den Schatzimtern sowie von der
BIZ und den wichtigsten Bankzentren gewihrten Kredite beliefen sich insge-
samt auf annidhernd 1 Milliarde Dollar, was etwa einem Zehntel des Gesamt-
betrages der internationalen kurzfristigen Schuld zu Beginn des Jahres 1931
entsprach. Die Bank beteiligte sich an den Sonderkrediten fir die National-
bank von Ungarn, fiir die Oesterreichische Nationalbank, fiir die Reichsbank
und fiir die Nationalbank von Jugoslawien; dariiber hinaus wurde auch der
Bank von Danzig ein vorliufiges Darlehen gewidhrt. Insbesondere iibernahm
die BIZ die Bildung von zwei Zentralhankgruppen. Drei Zentralbanken,
die Federal Reserve Bank von- New York, die Bank von England und die
Bank von Frankreich, beteiligten sich auf diese Weise zusammen mit der
BIZ mit je 25 Millionen Dollar an dem Kredit von 100 Millionen Dollar
fiir die Reichshank und zwdlf Zentralbanken an dem Kredit von etwa
26 Millionen Dollar fiir die Nationalbank von Ungam.

Es ist interessant, festzustellen, dafl alle Kredite, an denen sich die
Bank bei dieser Gelegenheit beteiligt hatte, in voller Héhe zuriick-
gezahlt worden sind, die meisten davon innerhalb weniger Jahre, Der
Kredit an die Reichsbank war im April 1933 vollstindig zuriickgezahlt;
der Kredit an die Nationalbank von Ungarn, der eine lingere Laufzeit
hatte, wurde 1946 liquidiert.
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Die BIZ hat auch bei der Vorbercitung und den Arbeiten der Londoner
Weltwirtschafts- und Wihrungskonferenz vom Juni 1933 mitgewirkt, die
unter dem Patronat des Vilkerbundes einen letzten gemeinsamen Versuch
darstellte, die Wirtschafts- und Wihrangsverhiltnisse der Welt wieder in
Ordnung zu bringen. Zur Vorbereitung dieser Konferenz waren umfangreiche
Untersuchungen angestellt worden, insbesondere iiber die Goldwihrung und
die Goldkernwihrung, an denen sich die BIZ aktiv beteiligt hatte. Leider
fithrte diese Konferenz zu keinem ecinheitlichen Vorgehen, da die beteiligten
Linder iiber die gemeinsame Politik zu keiner FEinigung gelangen konnten
und sich im Gegenteil in besonderen Wihrungsblocks zusammenschlossen?.
Hinsichtlich der Wahrungspolitik auf lange Sicht nahm die Konferenz jedoch
finf EntschliecBungen an, in denen die wihrungspolitische Zusammen-
arbeit erneut betont wurde. Die Zentralbanken sollten — hieB es darin —
anerkennen, ,,daB sie auBler ihrer nationalen Aufgabe auch eine internationale
Aufgabe zu erfiillen hitien. Die Konferenz empfahl daher ,,eine enge und
dauernde Zusammenarbeit zwischen .den Zentralbanken®, bei der die BIZ
»eine immer groBere Rolle nicht nur als Einrichtung zur Forderung der
Bezichungen zwischen den Banken, sondern auch als Stelle fiir gemeinsames
Vorgehen spielen sollte.

Die gestorte Wirtschaftslage der dreiBiger Jahre zeigte sich nicht nur
in den Sonderkrediten, sondern wirkte sich auch auf die laufenden Opera-
tionen der BIZ, besonders auf die Tétigkeit auf den Gold- und De-

visenmirkten, aus,

Im ersten Jahr des Bestehens der Bank, als die Wihrungsbehérden
vieler Linder neben ihren Goldreserven noch ziemlich hohe Devisenbestinde
unterhielten, hatte man anfinglich beabsichtigt, einen Teil der Devisen-
bestinde der Zentralbanken bhei der BIZ zu konzentrieren und Zahlungen
durch Ubertriige in den Bichern der Bank ausfilhren zu lassen. Durch
méglichst geringe Inanspruchnahme der Mirkte meinte man, Gleichgewichis-
storungen vermeiden zu konnen. Man hoffte, damit ein sogenanntes Devisen-
clearing zu schaffen. Zugleich war man bemiiht, die Sitze fiir die Operationen
in den einzelnen Wihrungen zu vereinheitlichen. Die verschiedenen Be-
mithungen um ein gleichméBiges, von den besonderen Marktbedingungen
unabhiingiges Verfahren scheiterten jedoch infolge Zerfalls des Wahrungs-
systems im Jahr 1931. Aber auch wenn eine stabilere Ordnung bestehen
geblichen wire, hitten die anfinglichen Pline in jedem Faile wohl der
Wirklichkeit mehr angepaBt und beweglicher gestaltet werden miissen.

Infolge der finanziellen Ereignisse des Jahres 1931 entfielen somit fiir
die BIZ nicht nur die Einnahmen und die Einlagen namhafter Fonds aus
der Zahlung der Annuititen des Young-Plans, sondern die Zentralbanken
sahen sich auch wveranlaBt, ihre Devisenbestinde zu wverringern, wodurch

1 Fin ausfithrlicher Bericht iiber die Arbeiten der Londoner Konferenz von 1933 ist im
dritten und vierten Jahresbericht der BIZ (1933 und 1934) enthalten.
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natiirlich die Mittel schmiler wurden, die sie der Bank hitten anvertrauen
konnen. Viele Linder hatten ihre Wihrungen abgewertet; andere blockierten
den Uberweisungsverkehr durch Einfilhrung der Devisenbewirtschaftung, Die
Folge davon war ein allgemeiner Verfall des empfindlichen Mechanismus,
mit dessen Hilfe frither die Geschifte mit ecinem Mindestmal an Kosten
und Zeit abgewickelt werden konnten.

Seit dem Herbst 1931 war die Bank bemiiht, sich den neuen Ver-
hiltnissen anzupassen. Nicht nur waren ihre Mittel geringer geworden,
sondern auch die wachsende Spannung auf politischem und wirtschaftlichem
Gebiet war einer stirkeren internationalen Zusammenarbeit nicht férderlich.
Dennoch gelang es, einige Kredite von mehr kommerzieller Art in
der Weise zuwege zu bringen, daB cine Zentralbank einen Kredit in ihrer
eigenen Wihrung gewidhrte und dafiir einen Xredit in Gold oder einer
anderen Wihrung erhielt. Soweit die Kredite in Anspruch genommen wurden,
boten sie eine Kursgarantie, womit sie einen Ersatz fiir die an vielen Plitzen
fehlenden Devisenterminmiérkte bildeten, und erméglichten zugleich die
Finanzierung des Handelsverkehrs. Im Jahr 1938 hatten iiber zehn europiische
Zentralbanken Vereinbarungen dieser Art mit der BIZ getroffen.

Nach den Abwertungen im Jahr 1931 waren viele Zentralbanken
grundsatzlich dazun tbergegangen, einen groferen Teil ihrer Reserven in
Gold zu halten und infolgedessen die von ihnen erworbenen Wihrungen
tiglich in Gold umzuwandeln. Da die Bank als Partner fiir alle Ankaufs-,
Verkaufs- oder Tanschoperationen der Zentralbanken auftrat und diese dank
ihrer zentralen Stellung zu verhiltnismifig giinstigen Bedingungen durch-
fiihren konnte, nahmen die Goldgeschifte der Bank einen gewissen
Aufschwung,

Um die Ubertragung von Gold in jeder Menge zu erleichtern, wurden
sanf Goldgewicht Jauntende Konten* geschaffen. Sie wurden haupt-
sichlich zu Zahlungen zwischen den Postverwaltungen im Rahmen des
Weltpostvereins verwandt.

Obwohl die BIZ stindig. mit allen Mirkten in Fihlung blieb, war
es ihr Grundsatz, sich von den bilateralen Verrechnungsverfahren fernzu-
halten, die die meisten Linder Ost- und Mitteleuropas nach 1931 eingefiihrt
hatien. Diese Politik konnte wohl voriibergehend die Operationen der Bank
volumenmiBig beeintrichtigen; doch haben die spiteren Ereignisse gezeigt,
daB diese Politik richtig war. Selbstverstindlich konnte die BIZ neben ihren
normalen Geschiften in konvertierbaren Wihrungen auch spezielle Verein-
barungen mit besonderen Garantien fir das Kurs- und Konvertierungsrisiko
treffen. Mit Hilfe solcher Vereinbarungen war sie in der Lage, bestimmte
Operationen in Wihrungen, die der Devisenbewirtschaftung unterlagen, so
auszufithren, als ob diese Wihrungen konvertierhar gewesen wiren, Die
aus Diskont- und Zinseinnahmen aufgelaufenen Reichsmark-Betrige fiir die
Anlagen der Bank in Deutschland, deren Volumen stindig unter dem zur
Zeit des Hoover-Moratoriums im Juli 1931 erreichten Niveau geblichen ist,
sind regelmiBig in Gold oder konvertierbaren Wihrungen iiberwicsen worden.



— 15 —

Die unruhige Zeit vom Miinchener Abkommen von 1938 bis zur
Ersfinung der Feindseligkeiten stellte die BIZ natiirlich vor schwierige Pro-
bleme, die um so schwerer wogen, als die Titigkeit der Bank ohne Zweifel
lahmgelegt worden wire, wenn politische Fragen hitten erdrtert werden
miissen. Die einzige Losung bestand fiir die Bank also darin, den technischen
Charakter des Instituts streng zu wahren und bei ihren Beschliissen alle
politischen Erwigungen auBer acht zu lassen. Aus diesem Grunde mufite die
Bank damals zwangsliufig eine ihnliche Haltung wie die Bankinstitute der
Linder einnehmen, die — wie namentlich die Vereinigten Staaten und die
Schweiz — keine Ausnahmegesetze erlassen hatten. Frankreich und Grof-
britannien dagegen hatten im AnschluB an die Ereignisse in Osterreich
und der Tschechoslowakei offizielle Sperrmafinahmen eingefiihrt. Die eng-
lischen und franzésischen Banken waren demnach gesetzlich aller Verantwor-
tung enthoben, wenn sie die an sie ergangenen Bankaufirige infolge der
SperrmaBBnahmen nicht ausfithrten.

Die Bank lieB es sich in ihrer Geschiftsfithrung weiterhin angelegen
sein, eine duBerst hohe Liquiditit zu wahren und alle Devisenpositionen
stindig auszugleichen, denn ein solches Gleichgewicht war in einer Zeit,
in der das internationale Wihrungssystem so weitgehend gestort war, von
besonderer Wichtigkeit. Diese weisen VorsichtsmafBregeln gestatteten es der
Bank, die verschiedenen Krisen in den Jahren unmittelbar vor Ausbruch
des Krieges, namentlich im September 1938, im Mirz und im Sommer 1939,
ohne besondere Schwierigkeiten zu iberwinden,

III. Probleme, die der zweite Weltkrieg mit sich brachte, und die Tatigkeit
der Bank wihrend der Feindseligkeiten

Fiir eine internationale Institution im Herzen Europas wie die BIZ
war der zweite Weltkrieg eine sehr harte Probe. Durch den Kriegs-
zustand ergaben sich neue und schwierige Probleme fiir diejenigen, denen
es oblag, die Finanzlage und das moralische Ansehen der Bank intakt zu
halten.

Im Herbst 1939 wurde nach personlicher Beratung mit den Priisidenten
der Zentralbanken, die dem Verwaltungsrat als Mitglieder angehérten, eine
Reihe von Beschliissen gefaBit, welche die Grundsitze fir die Geschifts-
fiihrung der Bank im Laufe der Feindseligkeiten festlegten. Es
wurde beschlossen: '

1. alle tatsichlichen Sitzungen des Verwaltungsrates und auch die Ab-
haltung von Generalversammlungen unter persénlicher Teilnahme von
Vertretern aus den verschiedenen Lindern ausfallen zu lassen. Statt
dessen wurde das Verfahren gewihlt, alle nétigen Entscheidungen (z. B.
iiber die Bilanz, tber die Gewinn- und Verlust-Rechnung usw.) im Wege
des Schriftwechsels zu genchmigen. Die Rechtsgiiltigkeit von Beschliissen, die
in den notwendigerweise abgehaltenen formalen Generalversammlungen



— 6 —

gefaBt wurden, war dadurch gesichert, daB nach den Statuten die Aus-
iibung des Stimmrechts durch einen Bevollmichtigten gestattet ist;

2. eine besondere Erklirung iiber die Art der Geschifte der Bank wihrend
der Zeit der Feindseligkeiten abzugeben. In dieser Erklirung, die am
18. Dezember 1939 allen Korrespondenten der Bank zugesandt wurde,
gab sie ihre bestimmte Absicht bekannt, von allen Operationen abzu-
schen, die, wenn sie auch rein juristisch gesehen zuldssig wiren, doch
nicht ,vollkommen -einwandfrel vom Standpunkt sowohl der Krieg-
filhrenden wie der Neutralen wiren;

3. von jeder Handlung Abstand zu nehmen, mit der die Anerkennung
von politischen oder territorialen Verdnderungen verbunden war, die
nicht vorher allgemeine Anerkennung gefunden hatten; es wurden sogar
geeignete MaBnahmen ergriffen, um die Rechte aller beteiligten Parteien
wahrzunehmen, soweit es in den Hinden der Bank lag;

4. ganz allgemein jede Operation nicht nur hinsichtlich ihrer Sicherheit
und ihrer Folgen fiir die Liquiditit der Bank, sondern besonders unter
dem Gesichtspunkt der Verhaltungsmafiregeln, welche die Bank fiir sich
festgelegt hatte, einer cingehenden Priifung zu unterziehen.

Da diese Entscheidungen die ausdriickliche Zustimmung aller Mitglieder
des Verwaltungsrates gefunden hatten, war die Bank nunmehr in der Lage,
sich wirksam zu schiitzen, als die wechselnden Verhéaltnisse der Kriegszeit
schwierige Probleme entstehen lieBen. Einerseits mufite die Bank jegliche
Verletzung der besonderen Privilegien verhiiten, welche sie in Kriegs- und
Friedenszeiten in den Lindern besaB, die die Haager Vereinbarungen unter-
zeichnet oder ihr #hnliche Rechte zugestanden hatten; andererseits mufite
sie Sorge tragen, daB diese Privilegien nicht als Vorwand fiir Geschiifte
dienten, die zu Einspriichen seitens der beteiligten Linder gefithrt oder im
Gegensatz zu den Regeln gestanden hitten, die die Bank einzuhalten gewillt
war.

Diese beiden wesentlichen Interessen konnte die Bank nur schiitzen,
indem sie sich bei ihren Geschiften eine strenge freiwillige Beschrinkung
auferlegte. Aber trotzdem hatte die Bank Gelegenheit, den Mitgliedern ihrer
Gemeinschaft gewisse Dienste zu leisten. Im Winter 1939/40 wiinschten z. B.
die Zentralbanken einiger Linder, die noch nicht in den Krieg verwickelt
waren, einen bedeutenden Teil ihrer Reserven nach iiberseeischen Plitzen,
namentlich nach New York, zu schaffen. Die Bank konnte diese Uberweisun-
gen weitgehend vornehmen. In einigen Fillen erhielt sie sogar den Dauer-
auftrag, die Einlagen der Zentralbank sofort nach Ubersee zu iiberweisen,
falls das Land in den Krieg hineingezogen werden sollte. Auch diese Ver-
einbarungen konnten befriedigend durchgefiihrt werden.

Je weiter die Feindseligkeiten fortschritien, desto mehr nahmen die
Geschiifte, die die Bank titigen durfte, an Umfang ab, aber immer gab es
besondere Probleme zu 16sen, die viel Uberlegung und Umsicht
verlangten.
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Die militirische Besetzung vieler Linder zwang die Bank, besondere
SicherheitsmaBnahmen zu treffen, uin zu verhindern, da3 die von ihr dorthin
iiberwiesenen Betrige MaBnahmen unterworfen wurden, die einer Beschlag-
nahme durch die Besatzungsbehorden gleichgekommen wiren. Desgleichen galt
es, die Schwierigkeiten zu itberwinden, die sich aus der militinischen Be-
setzung des Landes fiir die eigentliche Geschifisfiihrung der Zentralbank
ergaben. In einigen Fillen waren namlich Direktionsorgane der Zentralbanken
im besetzten Gebiet geblieben, wihrend andere ihre Titigkeit im Ausland
fortsetzten. Das fiikrte sowohl zu politischen als auch zu juristischen Wider-
spriichen, die die Bank selbstverstindlich nicht zu entscheiden befugt war.
Zwecks Vermeidung solcher Schwierigkeiten wurde beschlossen, Forderungen
und Schulden in den Biichern der Bank gegeniiber allen diesen Miarkten
nach Moglichkeit zu verrechnen, damit effekiive Transferierungen unterbleiben
konnten. Die Bank hat diese Verrechnungen spiater durch die Dbeteiligten
Parteien billigen lassen.

In den wenigen Fillen, in denen eine solche Lgsung nicht moglich
war, traf die BIZ nach Einholung von Rechtsgutachten unabhingiger Sach-
verstindiger SicherheitsmaBnahmen, durch welche die Verfiigung {ber die
betreffenden Guthaben zuriickgestellt wurde.

Als die Vereinigten Staaten im Juni [940 cin Lizenzsystem fiir gewisse
auslindische Guthaben einfithrten, Gbertrug die Bank unverziiglich simtliche
Betriige, die sie in den Verecinigten Staaten fiir Rechnung der Linder unter-
hielt, deren Guthaben dort gesperrt waren, auf ein Sonderkonto. Im Jahr
1941 wurde selbst die Schweiz in  diese Lindergruppe einbezogen. Von
diesem Zeitpunkt an unterlagen auch die eigenen Guthaben der Bank der
Lizenzpflicht des amerikanischen Schatzamtes.

Ein besonderes Problem ergab sich auch, als die Reichsbank die Trans-
ferierung der Zinsen fiir die Anlagen der Bank in Deutschland, die simtlich
aus den Jahren 1930-31 stammten, direkt in Gold vornahm. Die BIZ
konnte eine Zahlung, die mit den gemidB den Haager Vereinbarungen
geschlossenen Vertrigen im Einklang stand, rechtlich nicht zurickweisen;
auflerdem hitte eine solche Zuriickweisung die Interessen der Glidubigerlinder,
namentlich Frankreichs und Grofibritanniens, geschidigt. Andererseits durfte
die Bank troiz gegenteiliger Erklirungen die Moglichkeit nicht iiberschen,
daB es sich hierbei um Gold handeln konnte, das in den besetzten Landern
in dieser oder jener Form beschlagnahmt worden war.

Nach eingehender Priifung dieser Frage beschlof die Bank:

1. Gold fiir alle Zahlungen, die ihr rechtmidBig zustanden, in Empfang
zu nehmen;

2. VorsichtsmaBnahmen zu ergreifen, um die Herkunft simtlicher Gold-
barren, dic sie entgegengenommen hatte, spiter feststellen zu kénnen.

Abgesehen von den in Zusammenhang mit den Haager Vereinbarungen
sichenden Anlagen in Deutschland, die natiirlich wihrend des Krieges nicht



— 18 —

liquidiert werden konnten, gelang es der Bank, alle ihre fritheren -Anlagen
in anderen Lindern, die im Jahr 1939 noch nicht zurickgezahlt waren,
fliissig zu machen und in hochliquide Aktiva umzuwandeln. Auf diese Weise
hat sie in der Zeit von 1939 bis 1943 ihre Nettoguthaben in Dollar, in
Schweizer Franken und in Gold um 120 Millionen Goldfranken (etwa
40 Millionen Dollar) erhoht. Insgesamt gesehen hat sie keinerlei Verluste
erlitten, da die verschiedenen Zentralbanken trotz der auBergewohnlichen
und unvorhersehbaren Umstinde, die sich seit der Grindung der Bank
einstellten, ihren Verpflichtungen der BIZ gegeniiber gewissenhaft nach-
gekommen sind. Andererseits sind die der Bank bis zum 1. September
1939 anvertrauten Einlagen — groBtenteils dank den rechtzeitig getroffenen
vorsorglichen MaBnahmen der BIZ — vollstindig erhalten geblieben.

IV. Wiederaufnahme der Geschiifte der Bank und Bereinigung der durch
den Krieg entstandenen Fragen

Als der Krieg in Europa im Mai 1943 zu Ende ging, befand sich
die BIZ zwar in einer recht erfreulichen finanziellen Lage, doch stand sie
einer Reihe neuer, schwieriger Probleme gegeniiber.

In Anbetracht der neuen Verhiltnisse in der Welt nach dem Kriege
erhob sich zunichst die Frage, welche Aufgaben die Bank kiinfrig
erfiilllen sollte. Man muBte namlich in Rechnung stellen, daB kvwrz zuvor
zwel neue internationale, mit erheblichen Mitteln ausgestattete Finanzinstitute
in Washington gegriindet worden waren: der Internationale Wihrungsfonds
(IWF) und die Internationale Bank fir Wiederaufbau und Entwicklung
(Weltbank).

Die Konferenz von Bretton Woods, von der die Plane fiir diese Institute
ausgearbeitet worden waren, hatte in ihrem Schlulprotokoll vom Juli 1944
die Liquidation der BIZ empfohlen. Uber die Titigkeit und die Lage der
Bank wihrend des Krieges war infolge des Umstandes, daB sic in e¢inem
neutralen, von kriegfithrenden Staaten umgebenen Lande isoliert und auf
Grund der sich selbst gesetzten Richtlinien zur strengsten Diskretion ver-
pflichtet war, verstindlicherweise wenig bekannt, Als jedoch unmittelbar
nach Beendigung der Feindseligkeiten die unerlifilichen Bezichungen wieder
angekniipft und die wirklichen Handlungen objektiv beurteilt werden konnten,
beschloB man einstimmig, die Empfehlung iiber das Schicksal der BIZ nicht
in die Tat umzusetzen.

Die BIZ wollte im iibrigen nicht den gleichen Zwecken dienen wie die
neuen in Washington gegriindeten Institute, sondern konnte diese im Gegenteil
in niitzlicher Weise erginzen. Die BIZ hat seit 1930 gezeigt, dall sie eine
im wesentlichen europidische Institution ist, wihrend der Internationale
Wihrungsfonds und die Weltbank eine weltweite Zustdndigkeit besitzen.
Ihre Aufgabengebiete sind zudem auf Grund ihrer Statuten genauestens
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festgelegt. Wihrend die Weltbank als Spezialinstitut das langfristige Anlage-
geschift betretbt, kauft der Wihrungsfonds nur Wihrungen der Mitglieds-
Einder an und lehnt Bankgeschifte anderer Art ab., Das Tatigkeitsfeld der
BIZ hingegen ist ein vollig anderes, und deswegen lag eine fruchtbare
Zusammenarbeit im allgemeinen Interesse. Die leitenden Personlichkeiten der
BIZ und der Weltbank traten schon Ende 1946 in Fihlung, um eine tech-
nische Zusammenarbeit zwischen den beiden Instituten anzubahnen.

Inzwischen hatte der Verwaltungsrat der BIZ seine monatlichen Sitzun-
gen wieder aufgenommen, die seit Eroffnung der Kriegshandlungen im Jahr
1939 nicht mehr stattgefunden hatten,

In den zwei ersten Sitzungen nach dem Xriege, die im Dezember
1946 und Februar 1947 stattfanden, wurde dem Verwaltungsrat ein ein-
gehender Bericht iiber die Geschiftsfiihrung der Bank wihrend der Kriegszeit
vorgelegt. Der Verwaltungsrat hat die Tatigkeit, die mit den 1939 gefafiten
grundsitzlichen Beschliissen vollig im Einklang stand, gutgeheiflen. Gleich-
zeitig traf er die erforderlichen MaBnahmen, um die Regelung verschiedener
wichtiger, noch unerledigter Probleme vorzubereiten,

Die BIZ war schon nach Beendigung der Feindseligkeiten in Zusammen-
arbeit mit den beteiligten Zentralbanken darangegangen, eine eingehende
Untersuchung iiber die Herkunft simtlicher Goldbarren anzustellen, die sie
wihrend des Krieges in Zahlung genommen hatte, denn es bestand trotz
aller gegenteiligen Versicherungen immerhin die Moglichkeit, daB einige
davon in dieser oder jener Form in den besetzten Lindern beschlagnahmt
worden waren. SchlieBlich gelang es, die Ergebnisse dieser langwierigen und
komplizierten Nachforschungen mit den Unterlagen der Regierungen der
Vereinigten Staaten, Frankreichs und GroBbritanniens, die im Pariser Repara-
tionsabkommen von 1946 mit der Regelung der Frage des ,,Beutegoldes®
beaufiragt worden waren, zu vergleichen. Die Priifung ergab, daB die Bank
nur wenige Barren in Zahlung genommen hatte, deren Gold in besetzten
Gebieten beschlagnahmt und spiter umgeschmolzen worden war., Im Mai
1948 trafen die drei Regierungen und die BIZ in Washington ein formelles
Abkommen itber diese Angelegenheit, Die Goldmenge, die laut Feststellung
aus besetzten Lindern stammte und die die Bank unfreiwillig in Zahlung
genommen hatte, wurde auf 3 740 kg festgesetzt; davon entfielen 3 366 kg
auf die Bank selbst, der Rest auf eine Zentralbank. Die BIZ hat den drei
Regierungen diesen Betrag in London zur Verfiigung gestellt. Im Anschlufl
an dieses Abkommen wurden alle Konten der Bank in den Vereinigten
Staaten endgiiltig freigegeben mit Ausnahme eines geringfiigigen Betrages,
der den Einlagen der Zentralbanken von Lindern entsprach, deren Konten
dic amerikanischen Behorden damals noch gesperrt hielten.

Daneben wurde die technische Zusammenarbeit zwischen der BIZ und
der Weltbank sowie dem Wihrungsfonds in die Wege geleitet. Die BIZ
nimmt regelmiBig an den Jahresversammlungen des Wihrungsfonds und der
Weltbank teil, die ihrerseits Vertreter zu den Generalversammlungen der
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BIZ entsenden. Dank den persdnlichen Verbindungen und dem regelmiBigen
Austausch von Informationen kann sich jedes Institut die Erfahrungen des
anderen zunutze machen. Auf banktechnischem Gebiet war die BIZ in der
Lage, an der Unterbringung der ersten auf Schweizer Franken lauienden
Anleihen der Welibank wesentlich mitzuwirken, und von Zeit zu Zeit dis-
kontiert sie Wertpapiere aus dem Portefeuille der Weltbank, die diese als
Deckung fiir ihre Kredite hereingenommen hat und die sich der Filligkeit
nihern. AulBlerdem ist die BIZ ftir den An- und Verkauf von Gold als
Korrespondent des Internationalen Wihrungsfonds eingetragen.

% * *

Im Verlauf der folgenden Jahre nahm die BIZ mit den beteiligten
Regierungen Verhandlungen wegen einer Regelung der Fragen auf, die
sich aus der Aussetzung des Young-Plans im Jahr 1931 ergeben
hatten und seit dieser Zeit in der Schwebe waren. Vor dem Kriege hatte
sich keine Gelegenheit geboten, cinen gemeinsamen BeschluB iiber die Aus-
legung der Bestimmungen der Haager Abkommen zu fassen, denen zufolge
die Bank seit 1931 Glaubigerin Deutschlands und Schuldnerin der Gidubiger-
regierungen dieser Vereinbarungen war, die weiter oben in Kapitel 11
besprochen sind. Die Angelegenheit hatte sich als Folge der Verhiltnisse in
einer Art entwickelt, die zur Zeit der urspriinglichen Textabfassung unméglich
voraussehbar war.

Daraus ergaben sich Unsicherheiten, die zwar fiir die beteiligten Regie-
rungen in Anbetracht der begrenzten Betrige, um die es sich jeweils handelte,
nicht von sehr grofler Bedeutung waren, fiir diec BIZ jedoch eine sehr ernst-
hafte Angelegenheit darstellten.

In den Vereinbarungen, die dank dem guten Willen aller beteiligten
Parteien zustande kamen, konnte die Haftung der Bank eindentig und end-
giiltig festgelegt werden. 1950 erklarten sich die bedeutendsten Glaubiger-
regierungen der Haager Vereinbarungen, fiir die die BIZ als Treuhinder
tatig war, bereit, der BIZ zu bestitigen, daB sie auf Grund ihrer Anspriiche
aus dem Trevhinder-Annuititenkonto des Young-Plans von der Bank die
Transferierung keiner hoheren Betrige als derjenigen fordern konnen, deren
Riickzahlung und Transferierung die BIZ selbst ven Deutschland in ihr
genehmen Wihrungen zu erlangen vermag. Die Regierungen von Frankreich,
GroBbritannien, [talien und Belgien, auf die insgesamt 93 v.H. dieser Forde-
rungen entfallen, haben als erste ihre Zustimmung erteilt. Spéter schlossen sich
weitere Regierungen dieser Vereinbarung an, so daB gegenwirtig von der
Gesamtforderung 149,9 Millionen Goldfranken, d.h. 98 v.H., hierunter fallen.

Aullerdem hat die BIZ im Rahmen des Londoner Abkommens iiber
deutsche Auslandsschulden mit der Bundesrepublik Deutschland einen Vertrag
geschlossen, der am 9. Januar 1953 unterzeichnet worden ist.

GemiB diesem Vertrag wird die Zahlung der laufenden Zinsen fiir
die von der Bank in den Jahren 1930-31 in Anwendung der Haager
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Vereinbarungen in Deutschland angelegten Gelder mit Wirkung vom 1. Januar
1953 an wieder aufgenommen und in Form eines jihrlichen Pauschalbetrages
in Schweizer Franken von der Regierung der Bundesrepublik Deutschland
geleistet, an welche die Bank die Rechte abtritt, die sie gegeniiber den
deutschen Schuldnern wegen der laufenden Zinsen besitzt. Der jahrliche
Pauschalbetrag wurde auf 5,6 Millionen Schweizer Franken festgesetzt. Dieser
Betrag entspricht nicht ganz der Hilfte der im Jahr 1939 transferierten
Zinsen, aber die anderen Glaubigergruppen Deutschlands und namentlich
~ die Inhaber von Schuldverschreibungen der Dawes- und der Young-Anleihe
haben einer ungefihr gleich groBen Senkung des Zinsertrages zugestimmt,

Im Hinblick auf die regelmiBige Transferierung der Zinsen wird die
Bank die Riickzahlung des Kapitals (297 Millionen Goldfranken — im Werte
von ungefihr 98 Millionen Dollar) und die Zahlung riickstindiger Zinsen
nicht vor dem 1. April 1966 verlangen. Dieses Datum wurde fiir die Liqui- -
dierung der betreffenden Anlagen gewihlt, weil es der fritheste Zeitpunkt
ist, an dem die deutsche Regierung nach den Haager Vercinbarungen ihre
langfristige Einlage zuriickzichen darf.

Es wurde ausdriicklich vereinbart, daB sich der bestehende Rechts-
zustand im ibrigen in keiner Weise geandert hat. Die durch die Haager
Vereinbarungen begriindeten Rechte und Verpflichtungen der BIZ sind also
unverindert geblieben, und der besondere Charakter der Anlagen der Bank
wurde voll anerkannt.

V. Die Geschiiftsentwicklung nach dem Kriege

Dank der Konsolidierung der Lage der Bank und der Regelung der
Fragen, die bis zum Ende des Krieges ungeklirt gebliecben waren, konnte
die BIZ ihre Banktitigkeit und ihre Funktion als gemeinsamer Mittel-
punkt der europiischen Zentralbanken zunichst allmihlich, bald aber in
raschem Tempo wiederaufnehmen.

Die Tatsachen haben gezeigt, daB die BIZ von ihrer Niitzlichkeit fiir
die Zentralbanken nicht nur nichts verloren hatte, sondern dafl die Inter-
vention eines gemeinsamen Instituts in Europa, das zur Entwicklung der
wihrungspolitischen Zusammenarbeit einen Beitrag leistet, angesichts der
gegebenen Umstinde sogar von besonderem Vorteil ist. Tatsdchlich standen
die europdischen Zentralbanken nach dem Kriege neuen und schwierigen
Problemen gegeniiber. Mit begrenzten und oft unzureichenden Reserven
muBiten sie nicht nur der durch den Krieg entstandenen Schwierigkeiten,
sondern auch der unvorhergesehenen Schwankungen Herr werden, die sich
infolge des Fehlens eines umfassenden internationalen Devisenmarktes noch
verschirften,

Die Einlagen der Zentralbanken bei der BIZ waren wihrend des
Krieges natiirlich auf ein Minimum zuriickgegangen, und im Jahr 1947
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betrug die Bilanzsumme der Bank, die sich seit 1939 praktisch nicht ver-
dndert hatte, ungefahr 500 Millionen Goldfranken (etwa 166 Millionen Dollar),
wie aus den graphischen Darstellungen auf den Seiten 24 und 25 ersichtlich
wird.

Wenn man von den Aktiva und Passiva in Zusammenhang mit den
Haager Vercinbarungen absicht, stand der Bank fiir nene Geschafte damals
ein effektiver Betrag von etwa 200 Millionen Goldfranken (rund 66 Millionen
Dollar) zur Verfiigung.

Aber dieser bescheidene Betrag, der praktisch den eigenen Mitteln der
Bank entsprach, war vollkommen liquide, denn er bestand aus Gold sowie
aus Sichtdepots oder sehr kurzfristigen Anlagen in Dollar und Schweizer
Franken.

In Anbetracht der sehr groBen Liquiditit war das hohe Ansehen der
BIZ trotz der abnehmenden Geschiftstitigkeit erhalten geblieben. Seit dem
AbschiuB des Abkommens von 1948 iiber die Fragen, die der Krieg mit
sich gebracht hatte, bildeten sich allmihlich auch wieder Einlagen der
Zentralbanken. Sie wuchsen zunichst langsam, dann schneller an und
betrugen 1950 bereits 500 Millionen Goldfranken; 1953 stiegen sie auf
1 Milliarde und diberschritten 1954 zeitweilig sogar 500 Millionen Gold-
franken (rund 500 Millionen Dollar}.

Die aktiven Mittel der Bank haben sich seit dem Kriege wie folgt
entwickelt:

Tabelle |

Die aktiven Miftel der Bank fdr Internationalen Zahlungsausgleich
und ihre Verwendung'

Mittel Verwendung
Kurzfristige . Gold und | Kredite und
Datum und Sicht- Eﬁf}gr Zusammen Anfagen | Aunlagen in | Zusammen
Einlagen In Gold Devisen
Millionen Goldfranken

1947 31. Méarz . . 28 174 202 101 10 202
1948 " - 758 184 259 143 - 116 259
™, L. 242 183 425 188 237 425
1950 " .. 497 189 886 2385 401 686
1951 . .. 761 196 9567 377 580 957
1952 " . T4 201 942 513 429 842
1953 " .. 1056 206 1262 721 541 1262
1954 . . . 1230 213 1443 651 792 1443
1955 . .. 1432 218 16850 680 270 1 850

Ohne die Aktiva und Passiva, die mit der Durchfihrung der Haager Vercinbarungen von 1930 in Zusammenhang
stehen. Die elgenen Mittel enthalten Riickstellungen fir kieinere VYerbindlichkeiten.

Die rasche Ausdebnung wurde natiirlich dadurch beeinfluit, daB die
europdischen Zentralbanken erneut Reserven bilden konnten und einen Teil
davon wieder der BIZ als Sicht- oder Termineinlagen anvertrauten. Die
kurzfristigen Einlagen haben im allgemeinen eine Laufzeit von drei Monaten,
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gleichviel ob es sich um Einlagen mit fester Filligkeit oder mit Kiindigungs-
frist handelt, Finige der Zentralbanken haben auBerdem Gelder der Regie-
rung oder der offentlichen Hand zu verwalten, die sie zu etwas lingerfristigen
Termineinlagen verwenden kénnen. Je héher der Gesamtbetrag der EKinlagen
der Zentralbanken bei der BIZ ist, desto leichter ist es fiir die Bank, den
Zentralbanken die Dienste zu leisten, die sie von ihr erwarten, Man darf
daher wohl sagen, daB dieses System wesentlich der Zusammenarbeit dient.

Die gesamten Aktiva setzen sich aus Gold und den wichtigsten Wih-
rungen zusammen. Die Bank ist daher im allgemeinen in der Lage, Gold
zu kaufen, zu verkaufen oder zu tauschen und die Devisengeschifie auszu-
fithren, um die sie von den Zentralbanken ersucht wird.

Da die wesentliche Aufgabe der BIZ darin besteht, als Bank der
Zentralbanken tatig zu sein, wickeln sich die hauptsichlichsten Geschifte
in direkten Transaktionen mit den Zentralbanken ab. Die Operationen der
Bank auf den einzelnen Mirkten oder ihre mit Geschifishanken getroffenen
Vercinbarungen sind nur Hilfsgeschifte zur Durchfithrung dieser Trans-
aktionen.

Goldgeschifte werden nur auf Antrag der Zentralbanken und ver-
standlicherweise in volligem Einklang mit der Wahrungspolitik der betretfenden
Linder ausgefithrt. Sie unterliegen im besonderen dem Einflufl, den die vom
amerikanischen Schatzamt festgesetzten An- und Verkaufspreise fiir Gold und
— seit der Wiedererdffnung des Londoner Goldmarktes im Jahr 1954 —
auch die Londoner Marktpreise sowie die Kosten fiir einen eventuellen
Transport von einem Platz zum anderen ausiiben. Die Bank kann die Wiinsche
der Zentralbanken um so leichter befriedigen, als diese recht verschiedenartig
sind und sich durch Kombination oder Kompensation ausfithren lassen.
Oft konnen dadurch unnétige Transporte, namentlich zwischen Europa und
den Vercinigten Staaten, vermieden werden, Die BIZ hat in dieser Hinsicht
sehr giinstige technische Vereinbarungen mit den Zentralbanken getroffen,
bei denen sie ihr Gold deponiert hat.

Auch in ihren Kreditgeschiften arbeitet die BIZ mit den Zentral-
banken zusammen. Gemif ihren Statuten kann sie den Regierungen keine
direkten Darlehen gewihren; sie darf indessen von den Zentralbanken kurz-
fristige Staatspapiere kaufen, sofern es sich um marktgingige Papiere handelt.

Da die Bank in ihren Geschiiften nicht an starre Vorschriften gebunden
ist, kann sie ihre Operationen ZuBerst beweglich gestalten und sich den
Umstinden und Wiinschen anpassen, die — wie die Erfahrung zeigt —
sehr verschiedenartig und verinderlich sind. Oft hingen sie mit jahreszeitlich
bedingten Bediirfnissen, mit der Uberbriickung von Filligkeitsterminen und
anderen voriibergehenden Situationen zusammen. Der Finanzapparat der BIZ
stellt auf Grund seiner besonderen FEigenschaften ein elastisches Bindeglied
zwischen den einzelnen europiischen Mirkten dar.
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Die Technik der BIZ hat sich mit der Zeit immer mehr entwickelt.
Ihre Operationen im Rahmen des Young-Plans sowie die internationalen
Stiitzungsaktionen in den Jahren 193033 hatten oft darin bestanden, daB
die Bank Wertpapiere in der Wihrung, die gestiitzt werden sollte, mit einer
entsprechenden  Goldklausel oder Kursgarantie ankaufte, Solche Geschifte
nahmen vor dem Krieg einen verhiltnismiBig groBen Teil der Mittel der
Bank in Anspruch.

Nach dem Kriege zog die Bank die Lehre aus ihren in den ersten
Jahren ihrer Geschiftstitigkeit gewonnenen Erfahrungen und war bemiiht,
ihren Aktionen den Charakter wirklich kurzfristiger Geschifte mit
fester Laufzeit und klar definierten Verpflichtungen zu geben. Nur so ist
die Bank immer in der Lage, in ihrem eigentlichen Gebiet, dem kurzfristigen
Geschift, stindig von neuem ihre Dienste zur Verfligung zu stellen. Die
Technik der Bank hat sich weitgehend dem Devisentermingeschift zugewandt,
insbesondere dem Kassaverkauf von Gold oder Devisen mit gleichzeitigem
Riickkauyf auf Termin.

Das gesamte Geschiaftsvelumen der Bank hat sich von 1947 bis
1950 rasch erweitert und ist seitdem auf hohem Niveau geblieben. Bei einem
Gesamtvolumen an aktiven Mitteln in Héhe von 1300 bis 1800 Millionen
Goldfranken (500 bis 600 Millionen Dollar) betrdgt der Jahresumsaiz etwa
das Zehnfache.

Geographisch geschen sind die von der Bank auf den einzelnen
Mirkten getitigten Geschifte volumenmifiig sehr unterschiedlich. Man muB
jedoch bemerken, daB die laufenden Operationen vor 1939, wenn man
von den in Anwendung des Young-Plans in Deutschland angelegten Betrigen
absieht, hauptsdchlich mit Zentralbanken von Lindern mit weniger bedeuten-
den Mirkten abgewickelt wurden, da die Bank ihre begrenzten Mittel dort
am wirksamsten einsetzen konnte. Nach dem Krieg war jedoch die Bank
hiufig in der Lage, auch Geschiifte von nicht unbetrichtlicher Hohe mit
Zentralbanken verschiedener grofier Linder abzuschlieBen.

Da die BIZ eine Bank ist, unterliegen ihre Geschifte dem Bankge-
heimnis. Wenn daher iber die einzelnen Operationen mit dieser oder jener
Zentralbank nichts mitgeteilt wird, bildet die Art der betreffenden Geschifie
kein Geheimnis und ist den Zentralbanken und Schatzimtern sogar gut be-
kannt,

Die in den Statuten festgelegte Verpflichtung der Bank, der Zentralbank
Gelegenheit zum Einspruch gegen die von der BIZ in ihrer Wihrung oder an
ihrem Markt getitigten Geschifte zu geben, gewihrleistet im ibrigen, daB
keine Operation die Wihrungspolitik der Zentralbanken stéren kann.

Da das Kapital der BIZ in Gold ausgewiesen wird, ist es der
Bank unméglich, Devisenpositionen groBeren Umfangs oder fiir lingere Zeit
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zu unterhalten. In diesem Punkt unterwirft sie sich einer strengen Selbstbe-
schrinkung. Die Erfahrung zeigt jedoch, daB8 hierdurch ihre Titigkeit keines-
wegs eingeengt wird; man darf vielmehr sagen, daBl die Bank gerade daraus
einen guten Teil ihrer Kraft schopft.

Die graphischen Darstellungen auf den Seiten 2¢ und 25 zeigen die Ent-
wicklung der Aktiva und Passiva der Bank von 1930 bis Ende 1954. Die aus-
fuhrliche Bilanz der Bank wird regelmifig in den Jahresberichten vertffent-
licht.

Nicht in der Bilanz enthalten sind die fir Rechnung von Zentralbanken
und anderen Deponenten in Verwahrung gehaltenen Goldbestinde und Wert-
papicre sowie die Goldbestinde, Guthaben und Wertpapiere, welche die Bank
als Agent der Organisation fiir Europdische Wirtschaftliche Zusammenarbeit
{Europiische Zahlungsunion), als Agent der Hohen Behérde der Europdischen
Gemeinschaft fur Kohle und Stahl und als Treuhinder (Trustee) oder Fiscal
Agent internationaler Anleihen in Verwahrung genommen hat. Der Gesamt-
betrag der Guthaben fir Rechnung Dritter auBerhalb der Bilanz belduft sich
auf rund 500 Millionen Dollar.

Am 31. Mirz 1955 machte der Goldbestand der Bank mit 626 Millionen
Goldfranken (205 Millionen Dellar) 36,4 v.H. der Aktiva — ohne digjenigen,
die mit den Haager Vereinbarungen von 1930 in Zusammenhang stehen —
aus; die liquiden oder remobilisierbaren Mittel in den verschiedenen Wihrun-
gen in Hoéhe von 492 Millionen Goldfranken entsprechen 28,5 v.H. der
Aktiva; somit entfallen auf diese beiden Posten zusammen 64,9 v.H. der
Aktiva. Demgegeniiber machen die Sicht-Einlagen mit 483 Millionen Goldiran-
ken 28,1 v.H. der Passiva aus. Die Liquiditdt der Bank ist also ausgesprochen
hoch.

Die Devisenpositionen der Bank sind kurzfristiger Art und im Rahmen
der laufenden Geschifte verhiltnismidBig unbedeutend. Die Erfahrung hat
librigens gezeigt, daB die Bank am besten in der Lage ist, den Wiinschen
ihrer Kunden nachzukommen, wenn sie stindig verhiltnismiaBig bedeutende
Betrdge in Gold unterhilt.

Wenn man indessen nicht nur die Finlagen in Gold, sondern auch die
Termingeschifte der Bank in Rechnung stellt, weicht die effektive Goldposi-
tion, wie Tabelle II auf der nichsten Seite zeigt, von der im Ausweis ange-
gebenen manchmal recht erheblich ab.

Die Reserven umfassen neben dem eingezahlten Kapital von 125 Millie-
nen Goldfranken und vetschiedenen Posten von geringerer Bedeutung die in
den Statuten vorgeschenen Reservefonds in Héhe von insgesamt 21 Millionen
und die Riickstellung fiitr Unvorhergeschenes mit 118 Millionen Goldfranken
(zusammen etwa 46 Millionen Dollar).
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Tahelle It

Die Goldposition der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich

Nettobestand an Gold
Gold in ‘fg“;w?;:f' unter Beriicksichtigung
Barrgn und
Datum . lautende der Goldkonten
Minzen Elnlagen der G:i:giknonten und Termin-
geschifte
Millionen Gotdfranken

1953 3. Marz . . .. ... L 7126 476,3 236.,3 2439
3. Dezember ., . . . . . . 5922 4317 160.,5 2287
1954 31.Mérz .. ... ... . 6081 4391 170,0 2121
31. Dezember . . . . . . . 598.,6 436,0 162,86 215,9
1956 31.Mérz . .. ... ... 626,77 4532 172,56 227.0

Zieht man die mit der Ausfilhrung der Haager Vereinbarungen zusam-
menhingenden und bis 1966 festliegenden eigenen Mittel der Bank in Hohe
von 68,3 Millionen sowie die Riickstellungen fiir kleinere Verbindlichkeiten ab,
so betragen die verfiigharen eigenen Mittel der Bank am 31. Mirz 1955 ins-
gesamt ctwa 210 Millionen Goldfranken (etwa 70 Millionen Dollar)., Dieser
Beirag, der namentlich seit 1947 regelmiBig zugenommen hat (vgl. die Tabelle
auf Seite 27), besteht vollstindig aus sofort oder kurzfristig verfiigbarem -effek-
tivem Gold der Bank, das auf die wichtigsten Plitze verteilt ist. Diese eigenen
Goldbestinde bilden die Liguiditdtsreserve der Bank und zugleich die Grund-
lage fiir ihre Goldgeschifte.

Vor dem Kriege machten die Zinsen aus den im Rahmen der Haager
Vereinbarungen vorgenommenen Anlagen mit 8 bis 9 Millionen Goldfranken
im Jahr einen verhiltnismiBig bedeutenden Teil der Bruttoeinnahmen der
Bank aus. Dieser Posten verschwand 1945, wurde aber, wie schon weiter oben
gesagt, 1953 durch den Transfer der Zinsen in verringertem Umfang mit
5,6 Millionen Schweizer Franken im Jahr (etwa 1,3 Millionen Dollar} wieder
aufgenommen. AuBlerdem haben die Einnahmen aus den laufenden Geschiften
seit 1947 rasch zugenommen und den erlittenen Zinsverlust zumindest teil-
weise wieder ausgeglichen,

Der Gesamtbetrag der Zinsen, den die BIZ auf die ihr anvertrauten Ein-
lagen zahlt, hat sich verstindlicherweise mit der erneuten Zunahme dieser
Einlagen ebenfalls erhdht. Auch die im Verlauf der Feindseligkeiten stark
zuriickgegangenen Verwaltungskosten haben inzwischen wieder ein normales
Niveau erreicht. Sie halten sich im iibrigen auf dem Stand vor 1935, obwohl
die Preise im Vergleich zu frither wesentlich gestiegen sind und die Bank neue
Funktionen iibernommen hat.

In den ersten Geschifisjahren der Bank (1931 bis 1935) belief sich der
Reingewinn nach Vornahme gewisser Riickstellungen vor Aufstellung der Bilanz
auf 13 bis 15 Millionen Goldfranken im Jahr. In der Folge (1935 bis 1939)
hielt er sich bei etwa 9 Millionen Goldfranken und ging dann wihrend der
Feindseligkeiten stark zuriick.



Ein geringer Verlust im Ge- Tabelle NI
schifisjahr  1945/46  wurde durch Die Entwicklung der Gewinne
einen kleinen UberschuB im Jahr der Bank fiir
1946/47 ausgeglichen. Die Entwick- Internationalen Zahlungsausgleich
lung der Gewinne nach der Wie-

deraufnahme der Geschiftstatigkeit vor%?:ﬁ';%me

ist in Tabelle III beschrieben. Geschiftsjahr d?gfﬂﬁ:ﬁﬂlfg Reingewinn
Bis 1942 hat die BIZ die in gese&:l?:nsen Goldfranken

den Statuten vorgesehene Dividende

von 6 v.H. gezahlt. Nachdem die :%ﬁjg g:? -

Dividende 1943 und 1944 reduziert 1949/50 8,0 2,8

und die Zahlung 1945 schlieBlich J9ee o4 o

ginzlich eingestellt wurde, nahm 1952/53 6,9 35

1953/54 9.9 5.0

die Bank die Ausschiittung von Di-
videnden 1951 - zunichst mit 2 und
spiter mit 3 v.H. — wieder auf. 1954 wurde die Dividende auf 19,60 Gold-
franken oder 28 Schweizer Franken je Aktie festgesetzt, was einem Satz von
3,14 v.H. des Goldwertes des eingezahlten Kapitals entspricht®.

Abschliefend darf wohl objektiv gesagt werden, daBl die BIZ eine Ein-
richtung ist, deren Gewinnméglichkeiten auf Grund des Charakiers ihrer Ge-
schifte zwar begrenzt sind, die aber iiber eine starke Finanzposition verfiigt
und jede Sicherheit bietet, die man mit Recht von ihr verlangt.

VI. Funktionen als Treuhinder und Agent

GemiaB den Bestimmungen des Artikels 3 der Statuten der BIZ ist u. a.
Zweck der Bank, ,,bei den ihr auf Grund von Vertrigen mit den beteiligten
Parteien iibertragenen internationalen Zahlungsgeschiften als Treuhinder
(Trustee) oder Agent zu wirken®,

Der erste Aufirag dieser Art, den die BIZ erhielt, betraf die Durch-
filhrung des Young-Plans. Schon nach dem ersten Jahr ihres Bestehens legte
jedoch das Hoover-Moratorium von 1931 die Tatigkeit der Bank auf diesem
Gebiet praktisch lahm. Sie bleibt indessen fiir die mit den Haager Verein-
barungen in Zusammenhang stehenden Aktiva und Passiva bis zu ihrer end-
giiltigen, fiir das Jahr 1966 vorgesechenen Liquidierung verantwortlich,

Im jJahr 1930 wurde die BIZ zum Fiscal Agent der Treuhinder der
Dawes-Anleihe, zum Agenten der Regierungen fiir die Begebung der Young-

! Die in den Statuten enthaltene Bestimmung iiber eine kumulative Dividende von 6 v.H.
gibt den Aktiondiren einen Vorrang vor den Regierungen. Diese sollten fiir die auf Grund
des Young-Plans vorgenommenen langfristigen Einlagen keine Zinsen erhalten; sie hatten
dafiir aber nach Ausschiittung der kumulativen sechsprozentigen Dividende an die Aktionire
Anrecht auf einen Teil des Reingewinns, Unter den gegenwirtigen Umstinden findet in-
dessen eine Gewinnverteilung an die Regierungen nicht mehr statt, und die Aktionire er-
halten den nach Vornahme der notwendigen Riickstellungen verbleibenden ganzen Rein-
gewinn als Dividende. Der besseren Ubersicht wegen werden diese Riickstellungen jetzt nach
Aufstellung der Bilanz vorgenommen und in der Gewinn- und Verlust-Rechnung aufigefiihrt.
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Anleihe und zum Treuhinder dieser Anleihe sowie zum Treuhinder der
Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930 ernannt. Als
Treuhdnder internationaler Anleihen muBte die Bank verschiedentlich™ die
Rechte der Inhaber der Schuldverschreibungen in Erinnerung bringen. Auch
in jiingster Zeit hat sie diese Rechte z. B. bei der Londoner Konferenz iiber
deutsche Auslandsschulden im Jahr 1952 sowie bei der in Rom abgehaltenen
Konferenz iiber die &sterreichischen Auslandsschulden im Jahr 1953 vertreten.
Im AnschluB an diese Konferenzen hat sich die BIZ auf Ersuchen der be-
treffenden Regierungen bereit erklart, zur Durchfilhrung der abgeschlossenen
Vertrige ihre Dienste als Treuhinder derjenigen Inhaber von Schuldverschrei-
bungen zur Verfiigung zu stellen, die die angebotenen Regelungsbedingungen
angenommen haben,

In den Jahren von 1930 bis 1939 wurde die BIZ verschiedentlich als
Agent zu besonderen Operationen herangezogen; dazu gehdrten w. a. die
Regelung von Anleihen und die Anwendung gewisser Abkommen in bezug auf
die Saar, die Oesterreichische Credit-Anstalt usw.

Desgleichen wurde die Bank seit 1931 aufgefordert, gewisse internationale
Finanzabkommen (z. B. die deutschen Kreditabkommen iiber die sogenannten
Stillhalte-Schulden) fiir Rechnung der Signatare in Verwahrung zu nehmen
und die Mitglieder der in diesen Abkommen vorgesehenen Schiedsausschiisse
zu ernennen. Auch heute noch iibt die Bank Funktionen dieser Art aus.

* * *

Als neue Funktion wurde der BIZ nach dem Krieg die Aufgabe iber-
tragen, als techmischer Agent die damaligen ,,Verrechnungsabkommen® durch-
zufiihren,

Im Herbst 1947 erklirte sich die BIZ bereit, als Agent der am Marshail-
Plan beteiligten europidischen Regierungen fir die Durchfiihrung des zu der
Zeit geschlossenen Abkommens iiber einen beschrinkten Verrechnungsverkehr
titig zu sein. Dieses Abkommen war ein erster Versuch, die seit dem Krieg
bestehenden streng bilateralen Vereinbarungen zu iiberwinden. Die Ergebnmisse
dieses Abkommens waren zwar bescheiden, aber mit ihrer Hilfe hat man die
Methoden entwickeln kénnen, die den spateren Abkommen als Grundlage
gedient haben,

Nach der Grindung der Organisation fiir Europdische Wirtschaftliche
" Zusammenarbeit (OEEC) im April 1948 war die Bank ab September 1948
als technischer Agent der OEEC fir die Durchfihrung der ,,Abkommen iiber
den Innereuropdischen Zahlungs- und Verrechnungsverkehr® fiir die Jahre
1948/49 und 1949/50 téug. Diese Abkommen standen mit der Verteilung der
amerikanischen Hilfe in unmittelbaremm Zusammenhang, die auf der Basis des
geschitzten Defizits der Zahlungsbilanzen der einzelnen Lander nicht nur in
Form direkter Zuteilungen von Dollar, sondern auch als Schenkungen in
europdischen Wihrungen (in Gestalt von ,,Zichungsrechten®) gewihrt wurde;
die Linder, gegen die diese Ziehungsrechte in Anspruch genommen wurden,
erhielten eine ,bedingte Hilfe in Dollar. Die im Verlauf der zwei Jahre in
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Anspruch genommenen Ziehungsrechte in europidischen Wihrungen beliefen
sich auf einen Gegenwert von 1400 Millionen Dollar,

An die Stelle der friiheren Zahlungspline trat dann im Jahr 1950 das
Abkommen iiber die Grindung einer Europiischen Zahlungsunion (EZU),
das dank einem Anfangskapital in Dollar aus der amerikanischen Hilfe, mit
dem die EZU ausgestattet wurde, einen allgemeinen Verrechnungsverkehr
erlaubte, der das Auflaufen von Salden in nichtkonvertierbaren Wihrungen,
die den gréBten Nachteil der bilateralen Abkommen dargestelit hatten, weit-
gchend beseitigte. Die BIZ erhielt wieder den Auftrag, als Agent der OEEC
die technische Durchfithrung des Abkommens zu iibernehmen und auBerdem
als Bank der Union titig zu sein.

Der Mechantsmus der EZU beruht auf der monatlichen Verrechnung
der bilateralen Salden, die jeweils zwischen den Zentralbanken der Mitglieds-
liinder entstchen und der BIZ gemeldet werden. Die BIZ iibt als Agent rein
technische Funktionen aus, und die komplizierten Operationen, die sie in
diesem Zusammenhang durchfiibri, verlangen von ihr allergréBite Sorgfalt. Sie
stellt die bilateralen Defizite und Uberschiisse fest und berechnet die Netto-
positionen gegeniiber der Union, die sich nach der aligemeinen Verrechnung
der bilateralen Salden fiir jedes Land ergeben. Die Nettopositionen der
Schuldnerlinder gegeniiber der Union und der Union gegeniiber den Glau-
bigerlindern werden nach einem im voraus festgelegten Verhilinis teilweise
durch Zahlungen von Gold oder Dollar, teilweise durch automatische Ge-
wihrung oder Annullierung von Krediten ausgeglichen. Alle diese Operationen
werden jeden Monat am vereinbarten ,,Wertstellungstag* vorgenommen.

Die BIZ nimmi im Rahmen ihres Auftrags und nach Weisungen des
Direktoriums der Union die Meldungen der Zentralbanken, die selbstver-
stindlich dem Bankgeheimnis unterliegen, entgegen und fiihrt die technischen
Operationen und Berechnungen aus. Sie empfingt und zahlt die Betrige, die
in Gold oder Dollar zu leisten sind. Goldzahlungen werden in New York,
London und Paris entgegengenommen oder geleistet; Dollarzahlungen hin-
gegen werden dem zu diesem Zweck bei der Federal Reserve Bank von New
York eréfineten Sonderkonto der BIZ belastet oder gutgeschrieben. Die BIZ
filhrt die Konten der Union, investiert die verfiigbaren Dollar-Guthaben in
Schatzwechseln der Vereinigten Staaten und fertigt einen Monatsausweis sowie
einen Monatsbericht an,

Die Konten und die Bilanz der EZU sowie simtliche Fonds und Wert-
papiere, fiir die die Bank als Treuhinder oder Agent die Verantwortung trigt,
sind selbstverstindlich von den eigenen Konten und der Bilanz der BIZ vollig
getrennt,

Der Gesamtbetrag in Gold oder Dollar, den die BIZ fiir Rechnung der
Union von 1950 bis Ende 1954 empfangen oder gezahlt hat, belduft sich auof
ungefihr 6 500 Millionen Dollar. Das Gesamtguthaben in Gold und in Dollar,
das die BIZ Ende 1954 fiir Rechnung der Union fihrte, betrug etwa 300
Millionen Dollar.

* * &
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Im November 195¢ wurde die Bank von der Hohen Behérde der Euro-
piischen Gemeinschaft filr Kohle und Stahl gebeten, neue Funktionen im
Zusammenhang mit einemn Anleihevertrag tber 100 Millionen Dollar zu iiber-
nehmen, den die Hohe Behérde kurz zuvor mit der Export-Import-Bank in
Washington als Vertreterin der Regierung der Vereinigten Staaten von
Amerika abgeschlossen hatte.

. Diese Anleihe soll von der Hohen Behorde zu Darlehen an Unternehmen
der sechs der Gemeinschaft angehérenden Liander verwendet werden, Die von
diesen Unternchmen fiir die Darlehen der Hohen Behorde gestellten Sicher-
heiten bilden gemif dem Vertrag mit der Regierung der Vereinigten Staaten
von Amerika ein besonderes Portefeuille, das den gegenwirtigen und kinfiigen
Kapitalgebern der Hohen Behorde als gemeinsames Pfand dient.

Die BIZ hat sich bereit erklirt, dieses Pfand zu verwahren, Nach den
Bestimmungen des Vertrages, den die BIZ zu diesem Zweck mit der Hohen
Behorde unterzeichnet hat, empfingt die Bank die Gelder der Kapitalgeber
auf einem Sonderkonto und gibt diese an die von der Hohen Behdrde be-
zeichneten Unternchmen gegen Verpfindung der von den Unternehmen zu
stellenden Sicherheiten weiter. Diese Sicherheiten werden durch die nationalen
Agenten der BIZ, die im Einvernchmen mit der Hohen Behdrde nambhaft
gemacht worden sind, fir Rechnung der Bank verwaltet. Die BIZ nimmt
ferner die von den Schuldnerunternchmen geleisteten Zins- und Tilgungs-
zahlungen entgegen und fiihrt die von der Hohen Behirde geschuldeten Be-
trige an den Filligkeitsterminen an die Kapitalgeber ab.

Die Funktionen der BIZ sind auwch in diesem Fall rein technischer Art.

Die Aufgaben, die die BIZ jeweils als Treuhinder oder Agent iiber-
nommen hat, sind somit sehr verschiedenartig. Aber sie beweisen alle, daB} fiir
die Durchfithrung gewisser internationaler Abkommen ein internationales
Institut mit amtlichem und kommerziellem Charakter zugleich
ndtig ist, das die Verbindung zu den Mirkten und Wiahrungsbehdrden besitzt
und das dank seinen anerkannten technischen Leistungen imstande ist, die
Durchftihrung solcher Abkommen unter den giinstigsten Bedingungen und mit
einem HoéchstmaBl an Sicherheit fiir alle Beteiligten zu gewihrleisten,

Die Erfahrung hat gezeigt, dafl es im Interesse aller liegt, das Mandat
an die BIZ so genau wie nur moglich festzulegen. Aus diesemm Grunde hat
sich die Bank, abgesechen von den Funktionen, die sie in den Jahren 1930
und 1931 im Rahmen der Haager Vereinbarungen sowie als Treuhinder
gewisser internationaler Anleihen im gleichen Zeitraum ausgeiibt hat, in der
Folge bemiiht, Aufirige mit einem zu allgemein gehaltenen Charakter zu
vermeiden, Schon der Ausdruck ,,Trustee bringt gewisse Schwierigkeiten mit
sich, da es im kontinentalen Recht eine gleichwertige Institution nicht gibt
und es daher iiber die daraus resulticrende Verantwortlichkeit leicht zu
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Meinungsverschiedenheiten kommen kann. Die Aufgabe der BIZ mufB3 darin
bestehen, bei der Durchfithrung eines besonderen Abkommens im voraus genau
festgelegte technische Funktionen auszuiiben. Dies ist der Fall bei allen in
jingster Zeit geschlossenen Abkommen.

VII. Untersuchung von Wirtschafts- und Wiahrungsfragen

Die BIZ ist nicht nur eine internationale Bank, die den europiischen
Zentralbanken ihre Dienste zur Verfiigung stellt, oder technischer Agent fiir
die Durchfithrung gewisser besonderer Abkommen; sie ist auch eine Stitte
der Forschung und des Austausches von Gedanken auf dem Gebiet
der Wirtschaft und der Wihrung.

Die Titigkeit der Bank auf diesem Gebiet tritt in verschiedenen Formen
in Erscheinung. Zu den bekanntesten regelmiBigen Verdffentlichungen gehort
vielleicht cine gewisse Anzahl von Dokumenten, von denen das wichtigste der
Jahresbericht der Bank ist. Dieser Bericht enthilt neben dem Rechen-
schaftsbericht iiber die Geschifte der Bank, der zusammen mit der Bilanz und
der Gewinn- und Verlust-Rechnung der Generalversammlung zur Genehmi-
gung vorgelegt wird, einen Gesamtiiberblick {iber die internationale Wirt-
schafts- und Wihrungslage insbesondere in Europa. Technische Fragen, wie
die Gewinnung und Verteilung des Goldes, die Devisenmirkte, die Preisent-
wicklung, der AuBSenhandel usw., werden darin in besonderen Kapiteln
behandelt.

Auf Grund eines in den ersten Geschaftsjahren der BIZ gefaBten Be-
schlusses ist dieser Uberblick iiber die Wirtschafts- und Wiahrungsiage kein
vom Verwaltungsrat und der Generalversammlung formell genehmigtes Doku-
ment, sondern ein vollig selbstindiger, von der Direktion der Bank aufge-
stellter Bericht, der zwar von der allgemeinen Auffassung der leitenden Per-
sonlichkeiten der Zentralbanken beeinflullt, aber weder fiir die Zentralbanken
noch fiir die Regierungen bindend ist. Auf diese Weise ist es der Bank
moglich, die interessantesten Wirtschafts- und Finanzfragen offen zu behandeln
und Meinungen frei zum Ausdruck zu bringen, die allein von dem Streben
nach moglichst objektiver Darstellung bestimmt sind.

Ferner hat die BIZ auf Wunsch interessierter Zentralbanken zahlreiche
Einzeluntersuchungen angestellt. Diese Untersuchungen sind im allge-
meinen vertraulich., Sie sind fiir die Banken bestimmt, die darum gebeten
haben, und werden nur mit ihrer Zustimmung verdfientlicht oder an Dritte
verteilt. Von 1934 bis 1938 war die Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung an
den Arbeiten der Dubliner Bankenkommission beteiligt, die zur Griindung der
Zentralbank ven Irland gefithrt haben. Nach 1945 wurden besondere Unter-
suchungen in Italien, den Niederlanden, Frankreich, Osterreich und Deutsch-
land angestell, im letzteren Fall in Zusammenarbeit mit der OEEC. Eine
Abhandlung uber das Sterlinggebiet fand mit Zustimmung der Bank von
England eine ziemlich weite Verbreitung. Im Herbst 1953 erteilte die Hohe
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Behtrde der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl der BIZ den
Avuftrag, eine technische Untersuchung iber die Finanzierung der Kohlen-
vorrite in einzelnen europiischen Lindern anzustellen.

Dariiber hinaus werden regelmaBig Sammelwerke verschiedener Doku-
mente zusammengestellt, namentlich tiber die Devisenbestimmungen der haupt-
sichlichsten Liander. Einige dieser Sammlungen sind verkiuflich, andere da-
gegen sind nur fir den Dienstgebrauch der Bank und der Zentralbanken
bestimmt.

Die Bank sendet den Zentralbanken schlieflich jeden Tag einen Presse-
bericht, in dem die fiir sie besonders Interessanten wirtschafts- und finanz-
politischen Artikel der bedeutendsten Zeitungen Europas und der Vereinigten
Staaten in englischer Sprache zusammengefaBBt sind.

In ihrer Pelitik folgt die BIZ keinen doktrinidren Leitsitzen und ver-
meidet alles, was den Anschein einer dogmatischen Haltung erwecken kénnte.
Indessen haben jedoch sowohl die Mitglieder des Verwaltungsrates als auch
die Direktionsmitglieder der Bank alle in dieser oder jener FEigenschaft eine
mehr oder weniger lange persénliche Erfahrung in wihrungspolitischen Fragen,
und die meisten haben die praktische Verantwortung fiir die Fiihrung einer
Wihrung jetzt zu tragen oder im Laufe ihrer Titigkeit einmal zu tragen
gehabt.

Es ist daher nicht erstaunlich und ohne Zweifel niitzlich, daB die
Jahresherichte der Bank bei der Wirdigung von Tatsachen oder den
daraus gezogenen Folgerungen den EinfluB dieser Erfahrungen erkennen lassen
und das bewahren, was man unter ,,Tradition der Zentralbanken® versteht,
eine Tradition, die durch die Fortschritte der Wirtschafiswissenschaft besonders
in den letzten fiinfundzwanzig Jahren, durch die Entwicklung neuer Gedanken
auf wahrungspolitischem Gebiet und insbesondere durch die Lehren, welche
die Tatsachen bieten, stindig gewandelt wird.

Wer einmal die Reihe der Jahresberichte der BIZ zur Hand nimmt,
wird mit Erstaunen eine Stetigkeit der Gedanken und MeinungsduBlerungen
feststellen, wie verschiedenartig und schwierig die Umstinde der einzelnen
Zeitabschnitte auch gewesen sein mdogen,

Von Anfang an wurde der grundlegenden Solidaritit, die alle Lander
in bezng auf die vor ihnen liegenden Wirtschafiss und Wihrungsprobleme
miteinander verbindet, besondere Aufmerksamkeit geschenkt. Die Illusion, daB
ein cinzelnes Land zu Wohlstand gelangen konne, indem es sich durch eine
Politik der Autarkie von den anderen Lindern absondert, wurde schon in
den ersten Jahresberichten verworfen, zu einer Zeit also, da diese Illusion so
“weit verbreitet war, daB sie in gewissen Lindern die amtliche Auffassung zu
sein schien.



— 35

Der 1935 erschienene fiinfte Jahresbericht enthilt ins einzelne gehende
Ausfiihrungen iiber die Art und Weise einer Zusammenarbeit der Zentral-
banken. Diese Darstellung ist gegebenermaBen von den damaligen Verhalt-
nissen beeinfluBt, doch hat sie in den groBen Ziigen nichts von ihrer Aktuali-
tit verloren.

Die Jahresberichte der Bank in den ersten Nachkriegsjahren standen in
vielen Punkten im Widerspruch zu den Meinungen und Voraussagen, die in
fiihrenden Kreisen zahlreicher Linder zu jener Zeit vertreten wurden. Es
herrschte nimlich fast allgemein die Uberzeugung, daB nach Beendigung der
Feindseligkeiten eine ernsthafte Krise heraufziehen wiirde. Die ,,grofie Krise*
vor dem Krieg hatte die Geister offensichtlich so stark beeindruckt, daf8 man
aus Furcht vor einer eventuellen ,,Deflation die Gefahr der tatsichlichen
Inflation nicht erkannte. Man meinte vielmehr, daB eine Politik des ,,leichten
Geldes™ dringender denn je geboten sei und daB die im Krieg eingefiihrten
Methoden der Finanzierung und Bewirtschaftung wihrend der Periode des
Wiederaufbaus weitgehend beibehalten werden miiliten.

Die Bank hatte indessen schon 1944 in ihrem vierzehnten Jahresbericht
einer wesentlich anderen Meinung von den kiinftigen Verhiltnissen Ausdruck
verlichen. Nachdem sie auf die ibermiBige Liquiditdt in jener Zeit hinge-
wiesen hatte, machte sie an Hand von Tatsachen und Zahlen darauf aufmerk-
sam, daB es bestimmt nicht an Zahlungsmitteln fehlen werde; das grofie
Problem werde nicht die Uberwindung der ,,Deflation, sondern die Be-
kimpfung der Inflation und die Vornahme notwendiger Berichtigungen sein,
um e¢ine rasche Anpassung an eine Friedensproduktion und eine zunehmende
Beschiftigung zu erreichen. Eine solche Expansion verlange alles andere als
Kontrollen und restriktive MaBnahmen; sie kénne sogar nur gedeihen, wenn
die aktiven Krifte des freien Unternehmertums und des internationalen
Wettbewerbs entscheidend an der Wirtschaftsentwicklung beteiligt seien,

In den spiteren Jahresberichten wurde auflerdem auf einige wesentliche
Punkte besonders aufmerksam gemacht, die man in der damaligen Zeit allge-
mein aus den Augen verloren hatte: In erster Linie die oft geleugnete, aber
dennoch bestehende, sehr enge Verbindung zwischen Finanz- und Geldpolitik
im Innern und der Entwickiung der Zahlungsbilanz, dann die Notwendigkeit
ciner wirklich flexiblen und jederzeit anpassungsfihigen Kredit- und Zins-
politik und schlieBlich die Tatsache, daB die Aufhebung aller quantitativen
Beschriankungen jeder Art letzten Endes das wirksamste Mittel ist, die Wih-
rung und Wirtschaft eines Landes zu kriftigen, selbst wenn gewisse Interessen-
gruppen aus kurzsichtigen Erwégungen heraus ¢inen Druck ausiiben und eine
solche Aufhebung als ,,Zugestindnis** an die Interessen der anderen hinstellen
sollten.

Der im Jahr 1947 veroffentlichte siebzehnte Jahresbericht der Bank he-
tonte in seinen SchluBbemerkungen ganz besonders, dafl mit den inflatorischen
Methoden der Kriegszeit dringend Schlufl gemacht werden miisse, da ihre
weitere Anwendung nur die ,,Dollarknappheit” in Europa verlingern wiirde.



— 3% —

Diese Folgerungen wurden erneut in einer besonderen Abhandlung Gber die
amerikanischen Hilfspline fiir Europa, die Staatssekretir Marshall in seiner
Rede vom 6. Juni 1947 angekiindigt hatte, noch stirker zum Ausdruck ge-
bracht, Diese Abhandlung vom 10.Juli 1947 war an sich fiir die europiischen
Zentralbanken bestimmt, wurde aber auch den amerikanischen Behérden zu-
geleitet. Es wurde darin ausgefiihrt, daB die geplante auslindische Hilfe, die
eine so grofie Rolle im Laufe der folgenden Jahre gespielt hat, nicht auf
unbegrenzte Zeit gewidhrt werden kénne. Solle sie eine wirksame Verwendung
finden, so miisse sie als Teil eines umfassenden Plans angesehen werden, in
dem die Gesundung der Finanzen und Wihrungen der europdischen Linder
diec wichtigste Aufgabe sei. Die materiellen Seiten des europiischen Wieder-
aufbaus seien zwar sehr wichtig; sie diirften aber trotzdem nicht die einzigen
Seiten hbleiben, denen man Beachtung schenken solle, denn wenn man sich
mit ihnen ausschlieBlich befasse und sich damit begniige, die Defizite zu sub-
ventionieren, bestehe die Gefahr, die Unordnung im Finanzwesen zu ver-
ewigen, die doch die Ursache der Verknappungen sei, unter denen Europa leide.

- Die in den letzten zehn Jahren verdffentlichten Jahresberichte haben die
beharrtich verteidigten wihrungspolitischen Grundsitze mit Tatsachen belegt.
Insbesondere haben sie durch zahlreiche Beispicle bewiesen, daB eine gesunde
Geldpolitik nicht im Widerspruch zu einer Politik der stetigen Expansion und
der Vollbeschiftigung steht.

Seit dem Ausbruch des Koreakonflikts und der fast allgemeinen Riick-
kehr zu einer beweglichen Geldpolitik haben sich indessen die Anschauungen
in dieser Beziehung starker fortentwickelt, und eine mehr objektive Betrach-
tung der tatsichlichen Entwicklung hat gliicklicherweise die doktrindren
Meinungsverschiedenheiten aus der Zeit unmittelbar nach dem Kriege ge-
mildert. Niemand kann heute ernstlich bestreiten, daB die sogenannte ,,Re-
naissance der Geldpolitik” sehr niitzlich war,

Die Fortschritte, die im Verlauf der letzten Jahre in Europa gemacht
wurden, haben sowohl fiir die Wiederaufnahme der Spartitigkeit und den
Wiederaufbau des Kapitalmarktes als auch fiir die Wiederherstellung eines
wirklich internationalen Wihrungssystems, das auf der Konvertibilitit beruht,
neue Bedeutung erlangt.

Der dreiundzwanzigste und der vierundzwanzigste Jahresbericht (1953
und 1954) enthalten Spezialstudien iiber die Finanzierung der Investitionen
und dic Entwicklung der Spartitigkeit als Grundlage der Wirtschaftsentwick-
lung mit einem besonderen Hinweis auf gewisse Gedanken zu diesen Pro-
blemen, die sich mit dem Namen von Keynes verbinden. Es wird darin be-
merkt, ,,wie auffallend es ist, daB der wesentliche Unterschied zwischen der
Lage in den Nachkriegsjahren und den Verhilinissen, an die Keynes dachte,
als er seine Rezepte gegen die Ubelstinde der groBen Krise gab, lange Zeit
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so wenig erkannt worden ist®‘. Die SchluBfolgerung faBfite man dahin zu-
sammen, daB ,,die Wiederherstellung einer gesunden Wihrung nicht nur die
dringendste, sondern auch die lohnendste Form der Investierung ist™.

Die Wiederherstellung einer gesunden Wihrung bictet auch die einzige
Maoglichkeit, die europdische Zusammenarbeit und Integration zu férdern,
ohne aus Europa ein neues in sich abgeschlossenes Wirtschaftsgebilde zu
machen. Auf dieses Problem wird in den SchluBbemerkungen der letzten
Jahresberichte u. a. mit folgenden Worten ganz besonders hingewiesen: , Die
Geschichte Europas lehrt, daBl die Perioden, in denen es von anderen Ge-
bieten der Welt abgeschnitten war, seine dunklen Zeiten waren®, und ,,Kon-
vertierbarkeit ist eine geschmeidige Bindung, welche die wirkungsvollste und
diec am wenigsten starre Form der Integration darstellt™.

Mit einer Besserung der Verhiltnisse in Europa verlagerte sich der Akzent
vor allem auf die praktischen MaBnahmen, die Konvertierbarkeit schrittweise
zu verwirklichen. Man war in den Berichten stindig bemiiht, das unfrucht-
bare Gebiet doktrinirer Streitfragen zu vermeiden und nicht die Tatsache aus
den Augen zu verlieren, daB die Wirtschaftsanalysen der Berichte in erster
Linte den fiir die Wihrungspolitik verantwortlichen Behorden objektive Wer-
tungs- und Diskussionsgrundlagen bieten und ihnen auf diese Weise helfen
sollen, selbst die nétigen Schliisse daraus zu ziehen.

VIII. Schluflbemerkungen

Die Griinder der BIZ haben der siindigen Fiihlungnahme, die das neue
Institut zwischen den leitenden Persdnlichkeiten der Zentralbanken erméglichen
sollte, grofe Bedeutung beigemessen, und sie sind in ihrer Hoffnung, daf
diese Begegnungen sich weiterentwickeln und nutzbringende Ergebnisse zeitigen
wiirden, gewil nicht enttiuscht worden. Es ist cigentlich bemerkenswert, daB
die als Mitglieder des Verwaltungsrats wirkenden Priasidenten seit fiinfund-
zwanzig Jahren mit Ausnahme der Unterbrechung wihrend der Kriegszeit
jeden Monat einige Tage ihrer sehr arbeitsreichen Zeit diesen Sitzungen wid-
men und daB die anderen Prisidenten nicht nur den Generalversamnmlungen
beiwohnen, sondern auch dann und wann in der iibrigen Zeit des Jahres der
Bank einen Besuch abstatten2.

Die persénlichen Begegnungen der Prisidenten, ihrer Vertreter und der
hohen Beamten, die sie hiufig zu diesen Sitzungen begleiten, sind zweifellos
von unschitzbarem Wert. Sic wissen alle aus Erfahrung, daB sie in der

} Eine e¢ingchendere Abhandlung iiber die Folgerungen von Keynes ist in Zusammenhang

mit dem Investitionsbedarf in Eurcpa nach dem Kriege, namentlich in Italien, in Kapitel
III des zwanzigsten Jahresberichtes (1950} zu finden.

2 Neben den regelmiBigen Sitzungen des Verwaltungsrates finden in der BIZ auch Zu-
sammenkinfte von Sachverstindigen statt. Diese Sitzungen haben keinen formellen, son-
dern rein technischen Charakter. Sie geben den Zentralbanken die Mbglichkeit, ihre An-
sichten darzulegen und die Basis fiir den Austausch von Informationen zu verbreitern.
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heutigen Zeit nicht nur die Wihrungsverhiltnisse des eigenen Landes, sondern
auch diejenigen der anderen Linder griindlich kennen miissen, wenn sie die
ihnen iibertragenen schwierigen Aufgaben meistern wollen. Kein Austausch
von Dokumenten oder Statistiken, kein Kontakt auf diplomatischemm Wege
oder bei offizicllen Konferenzen kann die unmittelbare Begegnung, die
menschlichen Beziehungen, die vertrauensvolle Verbindung von Menschen
ersetzen, die die gleiche Verantwortung zu tragen haben.

Diese enge Veérbindung besteht zwischen den europiischen Zentralbanken
im wesentlichen dank den regelmilligen Zusammenkiinfien in Basel. Und da
sie sich nicht auf Grund irgendeiner formellen Vorschrift, sondern spontan
entwickelt hat, ist sie um so echter und dauerhafter, Sie hat sich mit den
Jahren gefestigt und war stark genug, um selbst die auBergewohnlichsten
Ereignisse zu iiberdauern,

Alle europiischen Linder stehen heute vor wichtigen Problemen. Im
monetiren Bereich handelt es sich fiir sie auf nationaler Ebene darum, sich
von Traditionen, die sich bewdhrt haben, aber den Bediirfnissen des modernen
Lebens angepaBt werden miissen, und gewissen Prinzipien jiingeren Datums,
die, weil zu starr, auch eine Anpassung an die tatsichlichen Verhiltnisse nétig
haben, nicht zu stark beeinflussen zu lassen. Die Erfahrung hat hinreichend
bewiesen, daB ohne eine gute Wihrungspolitik weder ein sozialer noch ein
wirtschaftlicher Forischritt moglich ist.

Auf internationaler Ebene dagegen miissen die Linder aktiv an der Wie-
derherstellung eines wirksamen und dauerhaften internationalen Wihrungs-
systems mitarbeiten, denn nur auf diesem Wege ist es mioglich, die von den
Verhiltnissen geforderte europiische Integration zu erreichen, ohne dafl dabei
Europa zu einem in sich abgeschlossenen Wirtschaftsgebilde wird, sondern im
Gegentell mit dazu beitrigt, einem moglichst breiten Strom von Waren und
Kapitalien in der ganzen Welt zum Durchbruch zu verhelfen.

In einem bescheidenen, wenn auch nicht unbedeutenden Ausmall stellt
die BIZ e¢ine niitzliche Einrichtung dar, die durch ihre Leistungen zu der
Losung dieser wesentlichen Probleme beitragen kann,

Sie selbst erbringt iibrigens den Beweis, daB dic europiische Zusammen-
arbeit nicht nur ein Ideal ist, sondern daB sie sich allmiahlich verwirklichen
laBt und stark und dauerhaft genug werden kann, um selbst die schwierigsten
Verhalinisse zu iiberwinden. Die Geschichte der Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich zeigt, daf hierzu weder die Erstausstattung mit Finanz-
mitteln noch detaillierte und komplizierte Rechtssicherheiten unbedingt von
wesentlicher Bedeutung sind. Wichtiger als alles ist das gegenseitige Vertrauen
der Menschen, die einer gemeinsamen Sache dienen, und die Fihigkeit der
Institute, sich im Rahmen der ihnen iibertragenen allgemeinen Aufgaben den
zwangsliufiz wechselnden Bedingungen anzupassen.
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